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耶鲁捐赠基金三季度

加仓新兴市场

□本报记者 叶斯琦

11月9日耶鲁捐赠基金旗下一只基金向美国证

监会报告的持仓报告显示， 该基金在2018年三季度

大幅加仓新兴市场。

加仓新兴市场

截至2018年9月30日，这只基金持仓市值为5.75

亿美元，仅为耶鲁捐赠基金的很小一部分。 相较2018

年6月30日，这只基金大幅加仓领航旗下的富时新兴

市场ETF(VWO)，加仓幅度40.5%。 这只新兴市场指

数也是富时罗素宣布纳入中国A股的新兴市场指数。

基金中这只ETF市值占整只基金60.4%。 除了新兴市

场指数， 耶鲁捐赠基金旗下的这只基金还大幅增仓

贝莱德旗下指数基金公司———安硕 （iShares）的

EFA，这只ETF投资美国、加拿大之外成熟市场的大

盘中盘股，覆盖欧洲、澳洲、亚洲以及中东地区。

三季度该基金大幅砍仓一只房地产信托JBGS，

砍仓幅度达48.591%。 这只房地产信托从2月初价格

从31美元美股一路上涨至6月中的38美元美股后，开

启了两个多月的回调，近期又开启了上涨趋势。因为

该基金6月末的报告显示大量持有该信托，很有可能

该基金是收获了2月到6月的上涨。除此之外，该基金

同时小幅砍仓了另一房地产信托 （DEI）—达拉斯

艾莫特房地产信托。除了房地产信托，该基金还小幅

砍仓了领航的标普小盘股ETF。

耶鲁捐赠基金是全球长期投资的典范， 其投资

策略、投资理念被业内人士称为“耶鲁模式” 。 截至

2018年6月30日，耶鲁捐赠基金管理规模达294亿美

元，位居美国高校捐赠基金第二，仅次于管理规模为

371亿美元哈佛捐赠基金。耶鲁捐赠基金的投资范围

涵盖二级市场的股票、债券等一级市场股权、债权，

还包括房地产，以及其它金融工具。耶鲁捐赠基金包

含数千只规模不一的基金。

持仓动向显示这只基金似乎与部分对冲基金看

法一致：当下应警惕美股风险，重新拥抱新兴市场。

它也反映耶鲁捐赠基金一以贯之的“不过度依赖美

股” 的投资风格。

由于该报告只披露长仓，不披露短仓。业内人士

提醒，部分机构可能做多一只股票，但做空一只极其

类似的股票。仅看长仓不足以判断机构的持仓倾向。

藤校捐赠基金整体绩优

耶鲁大学捐赠基金过去20年年化收益达11.8%，

投资回报令基金增值271亿美元。2018财年耶鲁捐赠

基金的整体表现从2017财年的11.3%升至12.3%。 不

过，单看2018年的回报，耶鲁可算不得突出。 冠军普

林斯顿大学捐赠基金2018财年回报达14.2%。

近期，8所常青藤大学2018年财报已经披露完

毕。 报告显示，藤校捐赠基金均表现不俗。 2018财年

（2017年6月30日-2018年6月30日）普林斯顿捐赠

基金回报14.2%，位居榜首，业绩喜人，普林斯顿捐

赠基金的管理规模也从前一年的210亿美元跃升至

259亿美元。

布朗大学2018财年回报13.4%较前一年的13.2%

有所上涨。 达特茅斯2018年财年回报为12.2%较前一

年的14.6%下降。 宾西法利亚大学捐赠基金2018财年

回报12.9%较2017财年的14.3%下降。 康奈尔大学

2018财年回报10.6%，较前一年的12.5%下降。 尽管管

理规模最大，但哈佛捐赠基金的回报在藤校中并不出

众。 2018年财年哈佛捐赠基金回报10%，较上一财年

的8.1%有所增长， 但回报排在8所藤校捐赠基金的尾

部。 2018年财年，哥伦比亚仅录得回报9%，8所藤校中

垫底，上一年该校捐赠基金回报达13.7%。

不过业内人士指出， 如果股票部分选取标普

500作为基准， 债券部分选取彭博巴克莱美国债券

指数作为基准， 两个基准按照6:4配比复合成为一

个综合基准，该基准在2018财年的表现为8.4%。 藤

校全部打败基准。

管理期货有望成今年最赚钱策略

□好买财富 曾令华

今年以来，私募基金表现普遍表现低迷，

近60%股票型私募前三季度亏损超过10%。

不过， 今年管理期货基金显示了抗风险的一

面， 管理期货策略私募基金产品平均收益超

过4%， 业绩位于前列的基金收益超过10%。

笔者预计， 管理期货策略有望成为今年最赚

钱的私募策略。

今年表现优于股票型私募

自从2月份股市波动开始，管理期货策略

几乎每个月都跑赢股票型私募。 尤其进入三

季度以来， 随着以 PTA�和黑色系为代表的

商品期货走出了一波持续上涨行情， 使得管

理期货策略脱颖而出。尽管9月份面临小幅回

撤，不过进入10月份，在强势美元、高油价、

美联储加息等因素轮番冲击下， 大宗商品市

场则迎来一轮普涨，原油、黄金、原糖、伦锌等

纷纷上扬。 今年管理期货策略的收益主要源

于个别期货品种走出了趋势性行情以及期货

市场整体波动率回归。

管理期货产品向来与股票型私募基金相

关性低。在海外,管理期货策略素有危机阿尔

法的美誉。 2000年美国互联网泡沫破灭，

2000年至2002年， 标准普尔500指数暴跌超

过40%，CTA指数在此期间上涨22%。 2008

年爆发的席卷全球的金融危机， 标准普尔

500指数当年暴跌38.49%， 巴克莱CTA指数

大幅上涨14.09%。 这说明管理期货策略在熊

市往往优势凸显。 在今年股市和债市大幅波

动的情况下， 管理期货产品斩获不错收益也

反映了其与股债相关性低。

量化管理期货势头强劲

管理期货策略分为两大流派， 分别为主

观和量化。 近年来，量化派发展迅猛。 主观派

主要强调对基本面和市场的深入理解， 这就

要求要有优于市场的信息渠道和丰富的市场

经验。 所以优秀的主观派投研人员往往都有

参与大宗商品现货贸易的背景， 有的甚至在

同时经营现货贸易。 因为这样有利于建立并

维持众多消息源， 进而通过他们获得更快更

准确更全面的信息。 这决定了一个主观派投

研人员往往只能覆盖一到两个种类的大宗商

品（如：黑色系、农产品、化工能源），因为很

少有人能同时拥有深度参与多个类别大宗商

品现货贸易的背景。 主观派中代表有永安系

与凯丰系。

不同于主观派， 量化派认为市场上的交

易情形（价格变化和成交量变化等）反映基

本面，不过存在一定的滞后性。众多量化策略

中，趋势策略是量化策略中最主流的方式。趋

势策略的基本逻辑是： 过去一段时间内价格

上涨的资产在接下来的一段时间里价格仍然

会上涨， 过去一段时间内价格下降的资产在

接下来的一段时间里价格仍然会下降， 因此

投资者应该买入过去价格上涨的资产， 卖空

过去价格下跌的资产，简单来说即为“追涨

杀跌” 。 趋势跟踪最基本也是最重要的一点

就是识别趋势。不同品种适用信号往往不同，

量化管理期货的投研人员需要通过计算机，

运用金融理论和回测尝试找到适宜各个品种

的信号。 对于那些无法找到明显有效信号的

品种则需要放弃交易。

量化管理期货基金的投研人员需具备丰

富的数理统计及计算机知识，懂得如何提出和

验证假设，有建模经验。 现在一些量化管理期

货基金已经开始运用机器学习等最前沿的数

据科学和计算机科学。由于无需深入接触和理

解市场的基本面信息和市场微观结构，且交易

算法在不同品种间复制和推广耗时短，量化基

金往往只需要较少的投研人员就可以做到对

期货市场全品种覆盖。2012年进入中国市场的

元盛是其中典型代表。 这使得量化管理期货私

募在短时间内获得迅猛发展成为可能。

部分私募与踩雷券商开启合作

□本报记者 吴娟娟

近期，部分券商的资产管理计划在踩雷之

后，为加强风险管理能力，开始寻求与私募合

作，让私募为其作投资顾问。 业内人士预计，券

商与私募或因此开启一种新的合作模式。

券商伸出橄榄枝

“从投顾费和合作的模式看， 这次合作

中， 我们相对于券商， 议价能力是有所上升

的。 ” 沪上一家私募固定收益投资负责人告

诉记者， 其所在私募正为某中型券商做投资

顾问。

据了解， 该券商资管部今年多只资产管

理计划踩雷违约债券。 踩雷之后该券商资产

管理部门风险偏好降低， 但由于其管理低风

险类产品的能力欠缺， 该券商主动伸出橄榄

枝， 寻找擅长管理低风险固定收益产品的私

募合作，并提出愿意支付较为可观的投顾费。

前述私募固定收益负责人介绍， 一般产

品， 该券商支付的投顾费用为管理产品规模

的0.3%到0.5%。 较为复杂的产品，该券商愿

意支付高达1%的投顾费。“复杂产品投资标

的含衍生品交易费用比较高， 对基金经理的

管理能力要求更高，因此投顾费较高。 ” 他补

充道。另一家百亿私募负责人告诉记者，其所

在私募也作为投顾与部分券商合作了一些产

品。 投顾费要根据产品设计、产品规模来定。

“一般来说，0.5%已经是非常高的收费水

平” 该负责人说。

除了支付可观的投顾费， 前述沪上私募

固定收益负责人还表示， 券商方还主动分担

了一些路演的任务， 而这在之前是难以想象

的。该沪上私募固定收益投资负责人表示，踩

雷背后往往是券商本身风险管理能力欠缺，

而风险管理能力提升不是一天两天能完成

的。踩雷之后，券商往往从过度自信陷入了过

度不自信，亟需外部援助。

沪上另一家中型私募市场部负责人也表

示，部分券商资管在权益类产品踩雷之后，也

采取了类似的做法： 将含踩雷标的产品委托

给投资能力强的私募，请代为管理。私募可向

券商资管收取一定的顾问费。业内人士表示，

这或将成为私募与券商合作的另一模式。

踩雷券商成潜在金主

此前， 券商与私募合作的一个重要模式

为资金池产品。私募作为投资顾问，券商主要

归集资金。 资金池产品把募集的客户资金汇

集起来形成一个大的“池子” ，交由资金管理

方统一运作， 统一管理。 新进的资金不断汇

入，到期支付(或赎回)的资金随时流出，如此

往复循环，进行不间断的流动性管理。

自2016年以来，资金池产品就已经开始

受到监管层的监管和重视。 日前监管层已经

要求清理资金池产品。 券商资管的一大主打

产品面临转型， 私募与券商的合作这一模式

不再可行，私募与券商合作模式亟待转型。

此外，资管新规下，私募和券商合作模式

面临转型。 一些私募与券商合作的产品面临

多层嵌套问题。 新规允许资管产品可以再投

资一层，但现在有部分产品已经超过了两层，

比如银行理财系列投向信托、 券商资管等产

品，下面再找公私募基金管理人，这样就是三

层。 此类产品需要调整。

再加上去年下半年以来， 信用债违约风

险持续暴露。记者从业内了解到，部分踩雷私

募已经被大行从委外的白名单中剔除。 失去

了大金主的私募也需要谋求新的资金来源。

多重因素下， 部分私募盯上了踩雷券商这一

潜在金主。记者从多家头部私募了解到，今年

私募规模预计多有缩水，“与去年持平已经

是很好成绩” 。 这种情况下，寻找新的资金来

源重要性凸显。

不过也有私募表示对这种“捡漏” 式的

合作不感兴趣。 “目前主要在等待理财子公

司设立，寻求与银行理财的合作” 。 另一家头

部的固定收益负责人表示， 今年银行委外没

有新增产品。私募整体规模与去年持平。不过

今年很难拿到理财新增资金， 该私募在多家

大行的白名单上，子公司设立之后，与这些银

行理财子公司的合作大概率可持续。 他表示

目前主要集中精力准备与理财子公司的合

作，暂不考虑新开发合作方。

不贸然开启合作的另一原因是， 目前市

场前景尚不明朗，产品成立之后，不知如何操

作。数据显示，目前相当大一部分私募选择低

仓位运行，保守过冬。 多家私募表示，今年是

“不退则进” ，不退就可以了，不用要求太高。

2018年1-9月各策略业绩表现

八大常青藤名校捐赠基金

2017年6月30日至2018年6月30日回报

普林斯顿大学

14.2%

布朗大学

13.4%

宾夕法尼亚大学

12.9%

耶鲁大学

12.3%

达特茅斯大学

12.2%

康奈尔大学

10.6%

哈佛大学

10%

哥伦比亚大学

9%
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