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广发基金谭昌杰

追求绝对收益的长期投资者

本报记者 万宇

2月3日，A股主流指数单日跌幅超过7%，3000多只个股跌停。 此时，以绝对收益为目标的“固收+” 产品展现出独特的魅力，当天广发趋势优选仅下跌 0 .75%。

这只产品的管理人是广发基金债券投资部基金经理谭昌杰，他在 7年的投资生涯中两度荣获金牛奖。 “这只基金采用绝对收益策略运作，在追求基金净值稳步上涨的同时，会着力控制回撤。 ” 谭昌杰介绍，用绝对收益思维做投资，往往能大幅提高持有人体验。 从实际运作来看，这类基金每年的收益未必会很高，但回撤相对较小，长期看累计回报也不会差。

在基金行业，采用绝对收益策略运作的“固收+” 产品是近几年兴起的细分品类，在基金经理中，谭昌杰则是其中的先行者。 由他管理的广发趋势优选、广发聚宝、广发聚安连续 5年实现正收益。 尤为值得一提的是，广发趋势优选自其管理以来的年化回报达到 9 .62%（数据截至2020年1月31日），最大回撤仅4 .91%。 根据银河证券的基金分类，在457只同类基金中，最大回撤控制在-5%以内、年化回报超过9%的产品仅有4只。

“逆流而上” 的金牛基金经理

“人生如逆旅，我亦是行人。 ” 虽然人生在世谁都希望过得顺风顺水，但是很多时候，正是逆流而上的勇气，点亮了我们的人生。 回首过去，谭昌杰正是在几次关键节点，做出了迎难而上的选择。

2008年，谭昌杰研究生毕业，主动选择成为一名债券研究员。 彼时，全市场只有30余只债券基金，债券市场刚刚兴起，广发基金的固定收益业务也才刚起步。 当年，谭昌杰的选择令人不解，但是事后来看，2008年正是公募固定收益产品发展提速的转折之年。 这一年，金融危机席卷全球，股票市场大幅下跌，权益类产品净值出现不小的回撤，基金行业意识到布局固定收益产品的重要战略意义，陆续推出纯债、二级债基、偏债混合等产品。

伴随债券品种的不断丰富，谭昌杰对市场和资产的研究也不断深化。 2012年，凭借扎实的研究功底，谭昌杰开始担任债券基金经理，但是迎接他的却是债市波动加大的考验。 2013年一季度，受多种因素影响债市“一夜入秋” ；临近年中，“钱荒” 又将债市拉入寒冬 。 在跌宕起伏的熊市中，谭昌杰却取得了出色的成绩———其管理的广发理财年年红基金逆市实现5 .06%的回报。

正当他在债券类产品上暂露头角之时，他又踏入货币市场，开始管理货币基金。 2014年，他又一次打破了自己的纪录，凭借广发天天红货币的优秀表现，获得了“2014年度货币市场金牛基金奖” 。

用业绩证明了自己的谭昌杰，并没有停下提升投资能力的脚步。 2015年，他开始涉足偏债混合类基金，打新、可转债以及各种“固收 +” 策略陆续进入他的视野。 随着策略的丰富和管理经验的累积，谭昌杰不断拓展自己的能力边界 ，并在实践中构建了“固收 +” 的绝对收益策略———灵活应对市场变化，以高等级的债券为底仓，动态调整股票仓位，积极参与网下打新、可转债等资产投资以增厚收益，追求绝对回报，严控风险和回撤。

采用这套“固收+” 绝对收益策略，谭昌杰管理的广发趋势优选、广发聚安、广发聚宝等偏债混合基金，无论是经历2016年底至2017年的债市回调 ，还是2018年股市调整，均实现年度正收益。

“我是做债券出身的，对宏观经济的基本面会更加敏感一些，可以自上而下进行资产配置。 ” 谭昌杰介绍，在过去7年的投资中，他先后管理过货币基金（短期理财）、纯债、保本和偏债混合类等不同的产品，积累了丰富的策略和经验。 “多品类公募基金的管理经验，有助于基金经理根据基金收益目标和投资者的风险收益特征 ，灵活调整稳健资产和风险资产的配比关系，在能力边界内获取合理回报。 ”

“慢即是快 ” 的绝对收益之路

“有思想、价值观正、随和” 是投资圈对谭昌杰的评价 。 在持有人眼中，谭昌杰管理的偏债混合基金净值波动较小，投资性价比高。 而谭昌杰认为，自己是一个追求绝对收益的长期投资者。

最初诞生这样的想法，是在一年的债券熊市。 当时的谭昌杰已经颇受渠道认可，基金产品广受投资者欢迎，但在当年债券市场的调整过程中，其管理的基金净值也出现了一定幅度的回撤。 在一次与渠道客户交流中，他发现一些五、六十岁的客户会将债券型基金当作银行理财产品来买。

“这个事情对我触动很大 。 ” 谭昌杰说 ，很多中低风险偏好的客户在寻找能替代银行理财的产品。 但当时环顾市场，与银行理财产品风险收益特征相似的产品并不多，这类产品既要波动低、回撤小，收益率还要略高于理财，最好能达到5%-8%的年化收益。 而结合其过往的策略和经验，以股票、债券、新股等资产来构建绝对收益组合，有可能打造一款符合这类客户需求的绝对收益产品。

自此，谭昌杰开始有意识地站在基金持有人的角度去看待自己的组合，“不要亏钱 ” 成为他组合管理的底线 。 为了更好地实现绝对收益目标，他将绝对收益目标拆解为三个层次，并制定了实现方案 。

“第一个层次是确保每个年度都不亏损，通过配置最高等级的中短期信用债，可以获取低风险的票息收入 ，为组合提供安全垫；第二个层次是获取战胜货币和短期理财基金的收益率，这就需要在组合中加入一些偏债性的资产，比如长期限利率债、高分红股票 、债性转债等；第三个层次是进一步增厚收益，把握偏股性资产的机会，如股性转债、大部分的股票等 。 ” 谭昌杰介绍，过去5年，他正是按照这套策略，耐心积累点滴收益，努力实现 5%-8%的年化回报。

例如，2016年，股市和债市表现相对低迷 ，广发趋势优选以债券的票息作为安全垫，以打新进行收益增强 ，实现了 6 .66%的年度收益。 其中，权益资产以稳定增长的大消费板块以及高分红股票为主，控制整体权益资产的波动性；债券的配置从原先以利率债为主调整为高等级信用债以提高组合的安全垫 。

2018年，受多种因素影响，A股自二季度开始调整 ，谭昌杰在广发趋势优选的组合中将股票仓位降低至20%左右。 下半年，经济下行压力仍在，他在债券资产中加仓7-10年期金融债。 到10月初 ，进一步下调权益仓位到 10%左右的偏低仓位 ，保障了全年的正收益。

从产品设计看，基金行业的多数产品以相对收益为目标，如广发趋势优选这样采用绝对收益目标运作的产品，属于行业中的少数派。 “我不关注短期排名，而是遵循绝对收益的投资目标来管理基金。 ” 谭昌杰解释，资产管理行业的本源是为持有人创造绝对收益。 用绝对收益思维做投资，产品波动降低，持有人的体验才会更好 。

“坚持做正确的事 ，时间会看得见。 ” 回首这些年，谭昌杰以“慢即是快” 的方式为客户带来了良好的回报。 Wind数据显示，截至2019年12月31日，广发趋势优选自谭昌杰管理以来的年化收益率为9 .83%，位列同类基金第九 ；广发聚安的年化收益率达10 .63%，位列同类第一。 因出色的投资业绩，广发趋势优选获银河证券三年期五星评价 ，广发聚安荣获银河证券三年期四星评级。

控制风险资产的配比

2020年，在新的环境下，股债市场的波动均有可能加大 ，在组合中做好资产配置显得尤为关键。 对此，谭昌杰分析 ，当前市场关注点已转换为对疫情后续演绎的预期。 站在当前时点来看，由于此次疫情贯穿春节这个传统的消费旺季，对经济的短期增长会带来一定冲击，尤其是对部分消费和制造业会带来较为明显的影响 。 因此，在疫情没有得到明确遏制之前，以绝对收益为目标的基金会控制风险资产的配置比例。

具体到股票投资，谭昌杰认为需要密切跟踪疫情对各类消费以及实体经济的影响。 行业配置方面 ，短期会偏向于对疫情相对免疫的行业，比如必选消费、基建等。 中长期来看，组合的超额收益主要来自于精选价值低估、成长性好的优质公司。

债券方面 ，他将维持中短久期的票息策略。 “债券市场收益率的绝对水平已经处于历史较低位置，期限利差、高等级债券的信用利差也都处于低位 ，债券市场整体的超额收益空间不是很大 。 ” 谭昌杰介绍，就可转债而言，目前估值水平仍然相对偏贵 ，需要等待合适的介入机会。

2020年市场波动加大 ，对采用绝对收益策略运作的产品来说 ，如何在收益和波动之间进行平衡和取舍 ，也是一个难题 。 对此，谭昌杰认为核心是做好两点：第一，自上而下做好资产配置，选择低相关性的、风险较低的多类别资产构建组合，重点是控制波动风险最大的股票资产的比例 ；第二，重视交易纪律，及时做好止损。 他会根据价格波动的大小，控制单个证券的比例，以降低止损的交易压力。

谈及如何管好绝对收益目标的偏债混合产品，谭昌杰总结，风险管理非常重要。 选择这类产品的客户对于净值回撤更为敏感，因此 ，基金经理在管理组合时，应努力让组合承担的风险与客户的风险收益特征相匹配。 在追求稳健的长期收益的同时，控制好净值的回撤。

简历

谭昌杰，经济学硕士，11年证券从业经历，7年投资管理经验。 2008年 7月至2012年7月在广发基金任债券研究员，2012年7月 19日起任基金经理，现管理广发趋势优选、广发聚安、广发聚宝等多只公募基金。
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广发基金谭昌杰

追求绝对收益的长期投资者

□本报记者 万宇

2月3日，A股主流指数单日跌幅

超过7%，3000多只个股跌停。此时，

以绝对收益为目标的“固收+” 产品

展现出独特的魅力，当天广发趋势优

选仅下跌0.75%。

这只产品的管理人是广发基金

债券投资部基金经理谭昌杰， 他在7

年的投资生涯中两度荣获金牛奖。

“这只基金采用绝对收益策略运作，

在追求基金净值稳步上涨的同时，会

着力控制回撤。” 谭昌杰介绍，用绝对

收益思维做投资，往往能大幅提高持

有人体验。 从实际运作来看，这类基

金每年的收益未必会很高，但回撤相

对较小，长期看累计回报也不会差。

在基金行业，采用绝对收益策略

运作的“固收+” 产品是近几年兴起

的细分品类，在基金经理中，谭昌杰

则是其中的先行者。 由他管理的广发

趋势优选、广发聚宝、广发聚安连续5

年实现正收益。 尤为值得一提的是，

广发趋势优选自其管理以来的年化

回报达到9.62%（数据截至2020年1

月31日），最大回撤仅4.91%。根据银

河证券的基金分类， 在457只同类基

金中，最大回撤控制在5%以内、年化

回报超过9%的产品仅有4只。

“逆流而上” 的金牛基金经理

“人生如逆旅，我亦是行人。 ” 虽然人生在世谁都希望

过得顺风顺水，但是很多时候，正是逆流而上的勇气，点亮

了我们的人生。 回首过去，谭昌杰正是在几次关键节点，做

出了迎难而上的选择。

2008年，谭昌杰研究生毕业，主动选择成为一名债券

研究员。 彼时，全市场只有30余只债券基金，债券市场刚刚

兴起，广发基金的固定收益业务也才刚起步。 当年，谭昌杰

的选择令人不解， 但是事后来看，2008年正是公募固定收

益产品发展提速的转折之年。 这一年，金融危机席卷全球，

股票市场大幅下跌，权益类产品净值出现不小的回撤，基金

行业意识到布局固定收益产品的重要战略意义， 陆续推出

纯债、二级债基、偏债混合等产品。

伴随债券品种的不断丰富， 谭昌杰对市场和资产的研

究也不断深化。 2012年，凭借扎实的研究功底，谭昌杰开始

担任债券基金经理， 但是迎接他的却是债市波动加大的考

验。 2013年一季度，受多种因素影响债市“一夜入秋” ；临

近年中，“钱荒” 又将债市拉入寒冬。在跌宕起伏的熊市中，

谭昌杰却取得了出色的成绩———其管理的广发理财年年红

基金逆市实现5.06%的回报。

正当他在债券类产品上崭露头角之时， 他又踏入货币

市场，开始管理货币基金。 2014年，他又一次打破了自己的

纪录，凭借广发天天红货币的优秀表现，获得了“2014年度

货币市场金牛基金奖” 。

用业绩证明了自己的谭昌杰， 并没有停下提升投资能

力的脚步。 2015年，他开始涉足偏债混合类基金，打新、可

转债以及各种“固收+” 策略陆续进入他的视野。 随着策略

的丰富和管理经验的累积， 谭昌杰不断拓展自己的能力边

界，并在实践中构建了“固收+” 的绝对收益策略———灵活

应对市场变化， 以高等级的债券为底仓， 动态调整股票仓

位，积极参与网下打新、可转债等资产投资以增厚收益，追

求绝对回报，严控风险和回撤。

采用这套“固收+” 绝对收益策略，谭昌杰管理的广发

趋势优选、广发聚安、广发聚宝等偏债混合基金，无论是经

历2016年底至2017年的债市回调， 还是2018年股市调整，

均实现年度正收益。

“我是做债券出身的，对宏观经济的基本面会更加敏

感一些，可以自上而下进行资产配置。 ” 谭昌杰介绍，在

过去7年的投资中，他先后管理过货币基金（短期理财）、

纯债、保本和偏债混合类等不同的产品，积累了丰富的策

略和经验。 “多品类公募基金的管理经验，有助于基金经

理根据基金收益目标和投资者的风险收益特征， 灵活调

整稳健资产和风险资产的配比关系， 在能力边界内获取

合理回报。 ”

“慢即是快” 的绝对收益之路

“有思想、价值观正、随和” 是投资圈

对谭昌杰的评价。 在持有人眼中，谭昌杰

管理的偏债混合基金净值波动较小，投资

性价比高。 而谭昌杰认为，自己是一个追

求绝对收益的长期投资者。

最初诞生这样的想法，是在一年的债

券熊市。 当时的谭昌杰已经颇受渠道认

可，基金产品广受投资者欢迎，但在当年

债券市场的调整过程中，其管理的基金净

值也出现了一定幅度的回撤。 在一次与

渠道客户交流中，他发现一些五、六十岁

的客户会将债券型基金当作银行理财产

品来买。

“这个事情对我触动很大。 ” 谭昌杰

说，很多中低风险偏好的客户在寻找能替

代银行理财的产品。 但当时环顾市场，与

银行理财产品风险收益特征相似的产品

并不多，这类产品既要波动低、回撤小，

收益率还要略高于理财， 最好能达到5%

-8%的年化收益率。 而结合其过往的策

略和经验，以股票、债券、新股等资产来

构建绝对收益组合，有可能打造一款符合

这类客户需求的绝对收益产品。

自此，谭昌杰开始有意识地站在基金

持有人的角度去看待自己的组合，“不要

亏钱” 成为他组合管理的底线。 为了更好

地实现绝对收益目标，他将绝对收益目标

拆解为三个层次，并制定了实现方案。

“第一个层次是确保每个年度都不

亏损， 通过配置最高等级的中短期信用

债，可以获取低风险的票息收入，为组合

提供安全垫；第二个层次是获取战胜货币

和短期理财基金的收益率，这就需要在组

合中加入一些偏债性的资产，比如长期限

利率债、高分红股票、债性转债等；第三

个层次是进一步增厚收益，把握偏股性资

产的机会， 如股性转债、 大部分的股票

等。 ” 谭昌杰介绍，过去5年，他正是按照

这套策略，耐心积累点滴收益，努力实现

5%-8%的年化回报。

例如，2016年，股市和债市表现相对

低迷，广发趋势优选以债券的票息作为安

全垫， 以打新进行收益增强， 实现了

6.66%的年度收益。 其中，权益资产以稳

定增长的大消费板块以及高分红股票为

主，控制整体权益资产的波动性；债券的

配置从原先以利率债为主调整为高等级

信用债以提高组合的安全垫。

2018年， 受多种因素影响，A股自二

季度开始调整，谭昌杰在广发趋势优选的

组合中将股票仓位降低至20%左右。下半

年，经济下行压力仍在，他在债券资产中

加仓7-10年期金融债。到10月初，进一步

下调权益仓位到10%左右的偏低仓位，保

障了全年的正收益。

从产品设计看， 基金行业的多数产

品以相对收益为目标， 如广发趋势优选

这样采用绝对收益目标运作的产品，属

于行业中的少数派。 “我不关注短期排

名， 而是遵循绝对收益的投资目标来管

理基金。 ” 谭昌杰解释，资产管理行业的

本源是为持有人创造绝对收益。 用绝对

收益思维做投资，产品波动降低，持有人

的体验才会更好。

“坚持做正确的事，时间会看得见。 ”

回首这些年，谭昌杰以“慢即是快” 的方

式为客户带来了良好的回报。 Wind数据

显示，截至2019年12月31日，广发趋势优

选自谭昌杰管理以来的年化收益率为

9.83%，位列同类基金第九；广发聚安的年

化收益率达10.63%，位列同类第一。 因出

色的投资业绩，广发趋势优选获银河证券

三年期五星评级，广发聚安荣获银河证券

三年期四星评级。

控制风险资产的配比

2020年，在新的环境下，股债市场的

波动均有可能加大，在组合中做好资产配

置显得尤为关键。 对此， 谭昌杰分析，当

前市场关注点已转换为对疫情后续演绎

的预期。 站在当前时点来看，由于此次疫

情贯穿春节这个传统的消费旺季，对经济

的短期增长会带来一定冲击，尤其是对部

分消费和制造业会带来较为明显的影响。

因此， 在疫情没有得到明确遏制之前，以

绝对收益为目标的基金会控制风险资产

的配置比例。

具体到股票投资，谭昌杰认为，需要

密切跟踪疫情对各类消费以及实体经济

的影响。行业配置方面，短期会偏向于对

疫情相对免疫的行业，比如必选消费、基

建等。中长期来看，组合的超额收益主要

来自于精选价值低估、 成长性好的优质

公司。

债券方面，他将维持中短久期的票息

策略。“债券市场收益率的绝对水平已经

处于历史较低位置，期限利差、高等级债

券的信用利差也都处于低位，债券市场整

体的超额收益空间不是很大。 ” 谭昌杰介

绍，就可转债而言，目前估值水平仍然相

对偏贵，需要等待合适的介入机会。

2020年市场波动加大， 对采用绝对

收益策略运作的产品来说，如何在收益和

波动之间进行平衡和取舍， 也是一个难

题。 对此， 谭昌杰认为核心是做好两点：

第一，自上而下做好资产配置，选择低相

关性的、 风险较低的多类别资产构建组

合，重点是控制波动风险最大的股票资产

的比例；第二，重视交易纪律，及时做好止

损。 他会根据价格波动的大小，控制单个

证券的比例，以降低止损的交易压力。

谈及如何管好绝对收益目标的偏债

混合产品，谭昌杰总结，风险管理非常重

要。选择这类产品的客户对于净值回撤更

为敏感，因此，基金经理在管理组合时，应

努力让组合承担的风险与客户的风险收

益特征相匹配。在追求稳健的长期收益的

同时，控制好净值的回撤。


