
外资私募销售突围 绩优者吸金效应渐显

本报记者 吴娟娟

日前，某第三方销售平台发出一则私募产品“闭门谢客” 的通知。 虽然私募暂停申购稀松平常，但这次有所不同，暂停申购的是一家外资机构旗下的私募产品。 该第三方平台宣布，接到管理人的通知，自3月23日起，该平台的英仕曼CTA产品暂停申购。

英仕曼是全球最大的上市对冲基金公司，此次暂停申购的是其在中国境内发行的私募基金。

知情人士表示，英仕曼希望为海外资金投资这只产品留出一部分额度。 该人士补充说，这说明这只产品的规模已经达到一定的量级，以至于英仕曼必须考虑策略容量的问题。

这不禁令人想起 2017年下半年英仕曼在中国境内市场发行首只产品时的情形。 尽管在海外享有盛名，但英仕曼境内首只私募产品首发仅募得了几千万元人民币。 此后几年，英仕曼鲜少出现在公众视野。 就在公众快要忘记这家外资机构时，中国证券报记者获悉，近期英仕曼境内私募产品在第三方渠道已得到了越来越多投资者的关注。 例如，它在境内发行的CTA产品仅在一家第三方销售平台上的客户签约申购金额就突破了3亿元。

类似英仕曼，在苦心经营数年后，如今多家外资机构在产品销售领域迎来了曙光，产品对投资者的吸引力渐长，私募机构管理规模逐步提升。

控制回撤能力为关键因素

2017年1月，富达国际旗下富达利泰（上海）在中国证券投资基金业协会登记注册成为私募基金管理人，首家外商独资证券私募管理人由此诞生 。 至今，外资私募在中国已走过了四年多的历程。 机构人士表示，尽管目前外资私募尚难以撼动境内头部私募机构的江湖地位。 不过 ，他们在风险管理等方面的特点已引起行业普遍关注。

中国证券投资基金业协会的统计数据显示，截至 3月28日，管理规模在 10亿元至 20亿元的外资私募机构包括，腾胜投资管理（上海）、惠理投资管理（上海）、桥水（中国）投资管理；管理规模在20亿元至 50亿元之间的外资私募机构包括瑞银资产管理（上海）、元胜投资管理（上海）、德劭投资管理（上海）。 其余外资私募机构的管理规模低于 10亿元。

从 艰 难 起 步 到 规 模 跻 身 20 亿 元 到 50 亿 元 一 档 ， 元 胜 投 资 管 理（上 海 ） 、 瑞 银 资 管（上 海 ） 、 德 劭 投 资 管 理（上 海 ） 等 机 构 实 现 了 较 快 的 规 模 增 长 。 尤 其 值 得 一 提 的 是 德 劭 投 资 管 理（上 海 ） ， 这 家 量 化 投 资 机 构 在 境 内 仅 发 行 了 一 只 产 品“德 劭 锐 哲 ” ， 产 品 于 2019 年 9 月 在 中 国 证 券 投 资 基 金 业 协 会 备 案 ， 至 今 运 行 不 足 两 年 。

机构人士表示，经过市场几轮牛熊变幻，部分外资机构经受住了考验，在投资者心中正变得越来越有吸引力。 其中，强有力的控制回撤能力功不可没。 例如，近日市场持续调整，部分百亿私募的产品刷新了自2015年年中以来的最大回撤纪录 。 然而，在这次调整中，不少外资巨头“扛住了 ” 。

中国证券报记者从投资者处获得了全球最大对冲基金———桥水基金旗下一只私募基金的业绩数据。 这只产品采用桥水著名的全天候策略。 截至2020年12月底 ，该产品净值为 1 .5189元。 到了今年2月底 ，基金净值变为 1 .5313元。 机构人士表示，桥水的这只全天候策略产品在牛市的业绩或许不是最有吸引力的品种，但在市场震荡时，其控制回撤的能力相当不错 。

英仕曼目前在中国市场发行了两只量化产品，中国证券报记者获取了其中一只产品的业绩，该产品运用量化模型进行大宗商品期货市场交易 。 由于主要投资标的为商品，这只产品与A股走势相关性不高。 这只产品控制回撤的能力不俗，自2017年成立以来，其2018年回报率为10 .34%，2019年亏损率 2 .09%，2020年回报率为53 .81%，2021年前两月回报率约为6%。

中国证券报记者获取的瑞银资产管理（上海）旗下的一只股票型私募产品的业绩显示，其设立于2017年11月，在2018年亏损率8.56%，2019年回报率30.71%，2020年回报率为29.26%。 截至2月底，其在2021年的回报率为1.22%。

数据显示，上述机构在市场剧烈波动时，均显示了较强的控制回撤能力，这些机构的境内私募管理规模恰好在过去几年实现了显著增长。 机构人士认为，两者之间可能有一定的因果关系 。

多数机构仍在摸索

尽管自在境内设立私募以来，元胜等机构管理规模增长显著，但多数在华展业的外资私募产品销售依然面临挑战。

事实上，在中国证券投资基金业协会登记的30多家外资私募管理人中，规模超过10亿元的不足 10家。 不仅如此，还有数家外资机构管理规模低于 1亿元。 这背后有多重原因 。

一家内资私募基金执行总裁透露 ，与内资同行相比，部分外资私募机构的业绩尚未显示出足够的优越性 。 此外，外资机构在境内的人员相对较少，与内资机构相比 ，对渠道的支持明显不足 。 因此，部分渠道在代销外资私募产品时有所顾虑。

一家第三方销售平台的客户经理也印证了上述说法。 她举例说，她所在的平台代销了某外资机构产品。 签约时，外资机构与平台的产品中心负责人沟通，在产品上架销售前，由产品中心对客户经理进行培训，介绍产品投资策略。 但产品上架之后，“管理人的支持是不太够的” 。 华南某公募基金对接大行的渠道负责人介绍，据他了解，部分渠道在与外资第一次合作时的产品销量一般 。 因此，等到外资机构筹备新产品时，银行渠道代销的兴趣就不高了。

针 对 外 资 私 募 发 展 缓 慢 的 现 状 ， 私 募 排 排 网 未 来 星 基 金 经 理 胡 泊 表 示 ， 首 要 原 因 是 发 行 渠 道 有 限 。 过 去 四 年 ， 外 资 私 募 在 中 国 市 场 还 处 于 策 略 打 磨 、 培 育 市 场 以 及 业 绩 证 明 的 阶 段 。 可 以 看 到 ， 目 前 外 资 私 募 在 跟 银 行 、 券 商 等 渠 道 合 作 过 程 中 没 有 大 力 宣 传 ， 业 绩 不 对 外 展 示 ， 同 时 也 没 有 大 面 积 地 向 高 净 值 个 人 客 户 群 体 推 广 。 胡 泊 表 示 ， 外 资 私 募 在 客 户 培 育 上 也 面 临 困 难 。 境 内 投 资 者 与 外 资 私 募 在 投 资 理 念 、 预 期 回 报 等 方 面 还 存 在 一 定 落 差 ， 需 要 时 间 来 磨 合 ， 而 外 资 也 需 要 拿 出 更 长 时 间 的 业 绩 来 证 明 自 己 。

人才是销售突围关键

机构人士认为，外资私募产品销售要想突围，首先要有“拿得出手” 的业绩，其次要获得渠道资源，并做出有效的营销方案。 上述两方面都需要了解中国市场的人才。

部 分 外 资 私 募 机 构 也 意 识 到 了 这 一 点 。 中 国 证 券 报 记 者 关 注 到 ， 近 期 外 资 私 募 机 构 正 在 快 马 加 鞭 搜 寻 中 国 市 场 人 才 ， 并 开 出 了 优 厚 的 薪 酬 条 件 。 一 位 猎 头 介 绍 ， 此 前 一 家 内 资 机 构 高 管 加 盟 某 知 名 外 资 私 募 机 构 ， 对 方 开 出 了 百 万 美 元 的 年 薪 ， 此 类 人 才 的 紧 俏 程 度 可 见 一 斑 。 另 据 求 职 网 站 Glassdoor 信 息 ， 世 界 头 号 资 管 巨 头 贝 莱 德 上 海 公 司 近 期 有 很 多 职 位 开 始 招 聘 ， 提 供 的 薪 酬 非 常 有 吸 引 力 。 例 如 ， 副 总 裁 （ VP ， 非 高 管 ） 级 别 平 均 年 薪 为 13 . 3 万 美 元 ， 折 合 86 万 元 人 民 币 。 据 了 解 ， 顶 级 量 化 机 构 Two � Sigma ， 全 球 顶 级 的 资 管 机 构 富 达 国 际 等 都 在 挖 人 ， 职 位 包 括 合 规 、 交 易 、 渠 道 等 。

上 海 必 胜 人 力 资 源 有 限 公 司 总 监 陈 志 源 认 为 ， 最 合 适 的 候 选 人 往 往 来 自 内 资 公 募 基 金 、 监 管 机 构 或 者 内 资 私 募 基 金 管 理 层 。 陈 志 源 介 绍 ， 对 于 首 席 投 资 官 、 基 金 经 理 来 说 ， 外 资 私 募 机 构 往 往 要 求 他 们 在 2019 年 、 2020 年 拥 有 优 异 的 业 绩 记 录 。 值 得 注 意 的 是 ， 外 资 私 募 机 构 也 希 望 他 们 会 做 直 播 ，“接 地 气 ” 。 他 进 一 步 补 充 ， 销 售 主 管 需 拥 有 与 本 地 银 行 、 券 商 、 主 权 投 资 机 构 合 作 的 经 验 ， 并 可 同 时 销 售 在 岸 和 离 岸 产 品 。 另 外 ， 外 资 机 构 青 睐 的 人 选 必 须 有 中 国 市 场 的 直 接 经 验 。 “因 为 没 有 时 间 来 培 训 他 们 。 最 多 两 年 ， 中 国 市 场 就 必 须 要 出 业 绩 了 。 ”
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控制回撤能力为关键因素

2017年1月， 富达国际旗下富达利泰 （上

海）在中国证券投资基金业协会登记注册成为

私募基金管理人， 首家外商独资证券私募管理

人由此诞生。至今，外资私募在中国已走过了四

年多的历程。机构人士表示，尽管目前外资私募

尚难以撼动境内头部私募机构的江湖地位。 不

过， 他们在风险管理等方面的特点已引起行业

普遍关注。

中国证券投资基金业协会的统计数据显

示，截至3月28日，管理规模在10亿元至20亿元

的外资私募机构包括，腾胜投资管理（上海）、

惠理投资管理（上海）、桥水（中国）投资管理；

管理规模在20亿元至50亿元之间的外资私募

机构包括瑞银资产管理（上海）、元胜投资管理

（上海）、德劭投资管理（上海）。其余外资私募

机构的管理规模低于10亿元。

从艰难起步到规模跻身20亿元到50亿元

一档，元胜投资管理（上海）、瑞银资管（上

海）、德劭投资管理（上海）等机构实现了较

快的规模增长。尤其值得一提的是德劭投资管

理（上海），这家量化投资机构在境内仅发行

了一只产品“德劭锐哲” ，产品于2019年9月

在中国证券投资基金业协会备案，至今运行不

足两年。

机构人士表示，经过市场几轮牛熊变幻，部

分外资机构经受住了考验， 在投资者心中正变

得越来越有吸引力。其中，强有力的控制回撤能

力功不可没。 例如，近日市场持续调整，部分百

亿私募的产品刷新了自2015年年中以来的最

大回撤纪录。 然而，在这次调整中，不少外资巨

头“扛住了” 。

中国证券报记者从投资者处获得了全球最

大对冲基金———桥水基金旗下一只私募基金的

业绩数据。 这只产品采用桥水著名的全天候策

略。 截至2020年12月底，该产品净值为1.5189

元。到了今年2月底，基金净值变为1.5313元。机

构人士表示， 桥水的这只全天候策略产品在牛

市的业绩或许不是最有吸引力的品种， 但在市

场震荡时，其控制回撤的能力相当不错。

英仕曼目前在中国市场发行了两只量化产

品， 中国证券报记者获取了其中一只产品的业

绩， 该产品运用量化模型进行大宗商品期货市

场交易。由于主要投资标的为商品，这只产品与

A股走势相关性不高。 这只产品控制回撤的能

力不俗，自2017年成立以来，其2018年回报率

为10.34%，2019年亏损率2.09%，2020年回报

率为53.81%，2021年前两月回报率约为6%。

中国证券报记者获取的瑞银资产管理 （上

海） 旗下的一只股票型私募产品的业绩显示，其

设立于2017年11月， 在2018年亏损率8.56%，

2019年回报率30.71%，2020年回报率为29.26%。

截至2月底，其在2021年的回报率为1.22%。

数据显示，上述机构在市场剧烈波动时，均

显示了较强的控制回撤能力， 这些机构的境内

私募管理规模恰好在过去几年实现了显著增

长。机构人士认为，两者之间可能有一定的因果

关系。

多数机构仍在摸索

尽管自在境内设立私募以来， 元胜等机构

管理规模增长显著， 但多数在华展业的外资私

募产品销售依然面临挑战。

事实上， 在中国证券投资基金业协会登记

的30多家外资私募管理人中，规模超过10亿元

的不足10家。 不仅如此，还有数家外资机构管

理规模低于1亿元。 这背后有多重原因。

一家内资私募基金执行总裁透露， 与内资

同行相比， 部分外资私募机构的业绩尚未显示

出足够的优越性。此外，外资机构在境内的人员

相对较少，与内资机构相比，对渠道的支持明显

不足。因此，部分渠道在代销外资私募产品时有

所顾虑。

一家第三方销售平台的客户经理也印证了

上述说法。她举例说，她所在的平台代销了某外

资机构产品。签约时，外资机构与平台的产品中

心负责人沟通，在产品上架销售前，由产品中心

对客户经理进行培训，介绍产品投资策略。但产

品上架之后，“管理人的支持是不太够的” 。 华

南某公募基金对接大行的渠道负责人介绍，据

他了解， 部分渠道在与外资第一次合作时的产

品销量一般。 因此， 等到外资机构筹备新产品

时，银行渠道代销的兴趣就不高了。

针对外资私募发展缓慢的现状，私募排排

网未来星基金经理胡泊表示，首要原因是发行

渠道有限。 过去四年，外资私募在中国市场还

处于策略打磨、 培育市场以及业绩证明的阶

段。可以看到，目前外资私募在跟银行、券商等

渠道合作过程中没有大力宣传，业绩不对外展

示，同时也没有大面积地向高净值个人客户群

体推广。 胡泊表示，外资私募在客户培育上也

面临困难。 境内投资者与外资私募在投资理

念、预期回报等方面还存在一定落差，需要时

间来磨合，而外资也需要拿出更长时间的业绩

来证明自己。

人才是销售突围关键

机构人士认为， 外资私募产品销售要想突

围，首先要有“拿得出手” 的业绩，其次要获得

渠道资源，并做出有效的营销方案。上述两方面

都需要了解中国市场的人才。

部分外资私募机构也意识到了这一点。

中国证券报记者关注到， 近期外资私募机构

正在快马加鞭搜寻中国市场人才， 并开出了

优厚的薪酬条件。 一位猎头介绍，此前一家内

资机构高管加盟某知名外资私募机构， 对方

开出了百万美元的年薪， 此类人才的紧俏程

度可见一斑。 另据求职网站Glassdoor信息，

世界头号资管巨头贝莱德上海公司近期有很

多职位开始招聘，提供的薪酬非常有吸引力。

例如，副总裁（VP，非高管）级别平均年薪为

13.3万美元，折合86万元人民币。 据了解，顶

级量化机构Two� Sigma，全球顶级的资管机

构富达国际等都在挖人， 职位包括合规、交

易、渠道等。

上海必胜人力资源有限公司总监陈志源

认为， 最合适的候选人往往来自内资公募基

金、监管机构或者内资私募基金管理层。 陈志

源介绍，对于首席投资官、基金经理来说，外

资私募机构往往要求他们在2019年、2020年

拥有优异的业绩记录。 值得注意的是，外资私

募机构也希望他们会做直播，“接地气” 。 他

进一步补充，销售主管需拥有与本地银行、券

商、主权投资机构合作的经验，并可同时销售

在岸和离岸产品。 另外，外资机构青睐的人选

必须有中国市场的直接经验。“因为没有时间

来培训他们。 最多两年，中国市场就必须要出

业绩了。 ”

外资私募销售突围 绩优者吸金效应渐显

□本报记者 吴娟娟

日前， 某第三方销售平

台发出一则私募产品“闭门

谢客” 的通知。 虽然私募暂

停申购稀松平常， 但这次有

所不同， 暂停申购的是一家

外资机构旗下的私募产品。

该第三方平台宣布， 接到管

理人的通知，自3月23日起，

该平台的英仕曼CTA产品

暂停申购。

英仕曼是全球最大的上

市对冲基金公司， 此次暂停

申购的是其在中国境内发行

的私募基金。

知情人士表示， 英仕曼

希望为海外资金投资这只产

品留出一部分额度。 该人士

补充说， 这说明这只产品的

规模已经达到一定的量级，

以至于英仕曼必须考虑策略

容量的问题。

这不禁令人想起2017

年下半年英仕曼在中国境内

市场发行首只产品时的情

形。尽管在海外享有盛名，但

英仕曼境内首只私募产品首

发仅募得了几千万元人民

币。此后几年，英仕曼鲜少出

现在公众视野。 就在公众快

要忘记这家外资机构时，中

国证券报记者获悉， 近期英

仕曼境内私募产品在第三方

渠道已得到了越来越多投资

者的关注。例如，它在境内发

行的CTA产品仅在一家第

三方销售平台上的客户签约

申购金额就突破了3亿元。

类似英仕曼， 在苦心经

营数年后， 如今多家外资机

构在产品销售领域迎来了曙

光， 产品对投资者的吸引力

渐长， 私募机构管理规模逐

步提升。
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