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天弘基金姜晓丽：深究研判逻辑保持投资定力

本报记者 王宇露 见习记者 杨皖玉

初见姜晓丽时，她一身浅色旗袍，披肩长发，端坐桌前娓娓而谈，处处透露出东方女性的优雅和从容。 很难想象，这样一位年轻的女性基金经理，已经成为天弘基金固收投资团队的中坚力量，并且已四座“金牛” 在手。

姜晓丽的书桌上躺着一本《历史主义贫困论》，这是一本探讨历史主义科学性的哲学书籍。 姜晓丽透露，每天除了研究国内外宏观经济、货币政策外，读一些心理学、哲学的书是她难得的“休息” 。 “固收投资有时候会让人产生一种个体非常渺小的感觉，而这些书中蕴含的哲理常常会让我对市场规律有更深刻的理解，给我很多启示。 ”

姜 晓 丽 骨 子 里 有 一 种 坚 毅 ， 这 种 坚 毅 在 投 资 中 表 现 为 一 股“定 力 ” 。 “厌 恶 风 险 ” ， 乃 至“回 避 风 险 ” ， 十 二 年 前 毕 业 选 择 使 她 成 为 债 券 研 究 员 ， 再 到 一 名 固 收 类 基 金 经 理 ， 职 业 的 安 排 对 于 姜 晓 丽 来 说 是 偶 然 ， 更 是 必 然 ， 似 乎 是 骨 子 里 注 定 的 选 择 。

勤奋是第一位的

“如果是历史上反复出现的事情，当你说‘这次不一样’ 时，一定要能拿出超级强悍的证据才可以。 ”

姜晓丽特别重视投资行为的逻辑性，“我比较喜欢看一些偏哲学和心理学层面的书，就是我们怎么去认识这个世界的人。 ”结合这一点或许可以更好地理解她口中“超级强悍的证据”。

对 于 很 多 投 资 人 来 说 ， 股 票 投 资 有 很 多 客 观 的 指 标 可 以 作 为 判 断 行 业 和 上 市 公 司 的 依 据 ， 而 债 券 投 资 相 对 来 说 更 加 复 杂 和 抽 象 。 但 在 姜 晓 丽 看 来 ， 固 收 投 资 最 具 吸 引 力 的 地 方 ， 恰 恰 是 其 抽 象 性 。

“做 固 收 投 资 ， 很 多 时 候 就 像 是 摸 着 石 头 过 河 ， 我 们 需 要 对 宏 观 经 济 进 行 分 析 ， 但 通 常 各 种 宏 观 指 标 和 数 据 都 是 抽 象 的 ， 很 难 进 行 判 断 。 也 正 是 因 为 它 的 抽 象 和 宏 大 ， 所 以 任 何 一 个 微 观 个 体 都 影 响 不 了 市 场 ， 债 券 市 场 讲 究 的 就 是 事 实 和 逻 辑 ， 考 验 的 是 研 究 人 员 和 投 资 人 员 的 研 究 判 断 能 力 ， 就 像 做 数 学 题 一 样 ， 既 抽 象 ， 又 是 乐 趣 所 在 。 ” 姜 晓 丽 表 示 。

因此，姜晓丽坚信研究驱动价值投资，每天会花大量的时间接收国内宏观经济、货币政策、改革方向 、国外经济环境等各方面的信息，并将之转化成研判债券市场走势的重要依据。

“勤奋是第一位的” 。 国内基金经理林林总总上千人，在姜晓丽看来“勤奋” 这一最简易的道理首先将优秀基金经理与其他之间画出一条分界线。 “要干好投资这件事，需要的能力是无穷无尽的，要了解的方面太多了”

其次是科学。 在她这里，“科学” 有两个特点，首先当好一名基金经理需要有普世意义的方法论，“所谓科学就是说，我得出每一个投资结论的过程都应该是可复制的，今天能用 ，5年后还能用，像盖房子一样，每一天都在积累，每一天都在进步” 。 此外她所定义的“科学” 是没有权威性，是开放的，“你说任何一句话，只要我拿出证据，我就可以去反驳你 。 并且，不能因为所处的年龄或职位而失去开放的态度” 。

2009年入行，2012年成为基金经理，2020年第四次捧起“行业奥斯卡” 金牛奖。 在沉沉浮浮的资管业里，姜晓丽每一步都走得稳健。 在她看来，自己的成绩离不开背后天弘基金固收投资团队的支持。 从个人到团队，从基金经理到公司固收机构投资部总经理，姜晓丽更加重视团队的作用，正如她所说，“在信用研究上，可以用一个专业的信用团队来帮助降低风险。 ”

姜晓丽认为，可以用“和而不同” 来形容其团队。 所谓的‘和’ ，是指所有人采用的投资方法必须是科学的，底层逻辑要足够清晰。 在此前提下，风险偏好大或小、左侧或右侧 、轻仓还是重仓，由每个基金经理自己来决定。 “投资一定不能缺少独立思考的过程 ，每个人要有自己独立思考的空间，和而不同，才能培养出优秀的基金经理。 ”

打造让持有人“睡得着” 的基金

姜晓丽和团队通过数据分析发现，截至2020年底，户均持有金额超过15万元的基金共有 41只，其中偏债混合基金20只 ，占比49%，偏股混合和灵活配置基金分别为 9只和6只，分别占比 22%和15%，货币市场基金和中长期纯债基金均为3只，占比均为7%。 可见，敢用大钱买的“豪基” 多为固收方面的基金。

过去两年，在A股市场火热的结构行情下，“固收+”更是成为基金发行市场的新宠，一方面，“固收+”以固收打底，博取稳健收益；另一方面，适当配置权益资产可增厚收益机会。 尤其在今年市场持续震荡的情况下，固收类产品被投资者寄予厚望，既想稳健又要博取收益。

然而，2021年春节过后 ，市场风格突变，权益资产下跌，不少“固收 +” 产品反而成了“固收-” 。 在特殊的市场背景下 ，打造出一系列让持有人“睡得着” 的绝对收益基金成为姜晓丽的目标，“相对而言，我们最大的不同是我们的目标是绝对收益。 ”

如何让持有人“睡得着” ？ “对基金经理来说，算好每笔投资的风险收益比以控制回撤 ，杜绝踩雷 ，准确把握市场趋势、判断市场拐点是固收投资中创造更好持基体验最重要的几个方面 。 ” 姜晓丽回答道 。

对于持有人来说，好的持基体验是通过收益和回撤来感受的。 当严谨的逻辑与对风险的厌恶并行时，让姜晓丽不可能看淡风险去执着地追求收益，“为了更好地控制回撤 ，在投资中必须始终把风险收益的判断放在前面 ，算好每笔投资的风险收益比，这是取得长期好业绩的前提，具体来说，可以尽量将每笔投资的收益比风险控制在 1.5-2之间，拿不准的机会和风险，宁可选择回避。 ”

如此看重风险与收益比 ，是因为姜晓丽认为这可以规避固收投资中最致命的错误———“踩雷” 。 “我们团队在实践中总结出了一套严格的信评体系来选择风险较低的标的，从结果来看，信评体系挑选出的债券大部分信用评级都是AAA评级 ，少部分是AA+评级。 ”

“踩雷” 是最致命的，判断拐点对于姜晓丽来说是最难的。 在姜晓丽看来，对于固收投资来说，同类品种个券的差别不会特别大 ，因此更多的精力需要投入到对整体收益率趋势的判断上。

在她看来，做固收投资不能在大方向上出现失误 ，尤其是在由牛转熊的大拐点上，“在大拐点的判断上犯错误，可能需要三年甚至更长时间才能弥补，也有可能永远都弥补不了” 。 她同时表示，拐点一旦出现，持续的时间不会少于一年，所以后面的一年只要保持这个思路，基本上就不会出错。

如何判断拐点？ 姜晓丽给出清晰的答案，“从历史上可以看出，整个债券市场牛转熊的拐点出现的节奏非常清晰，可以据此分析判断 。 首先，宏观经济要变好；其次，货币政策要得到确认 ；最后，才是债券市场出现拐点。 ”

一般情况下，货币政策确认时，债券市场就会剧烈反应。 姜晓丽直言：“如果跟着央行同步确认货币政策的拐点，市场是不会给机会的，所以必须在央行之前做出判断 。 ”

“走在央行货币政策之前的指标就是宏观经济。 研判宏观经济，需要一套完善的指标体系进行观察 ，一是看金融对经济的支持，即社会融资规模、增速，二是通过中观行业数据观测体系，把能够观测到的各行各业数据统计过来，作为宏观经济景气度的观测指标 。 一般情况下，经济好转1-2个季度后 ，便可以期待央行货币政策的相应变化，随即便会迎来债券市场的拐点。 ”

但如前述所说，以上判断出的所有拐点一定要给到姜晓丽“超级强悍的证据” 。 人性总是会留恋牛市，从业12年，姜晓丽发现每每拐点接近时，大家都会倾向于找理由来证明“这次不一样” 。 她郑重地说道 ：“不要轻言这次不一样。 ”

“在趋势判断上，避免错误最有效的方式是尊重历史，想要推翻历史上反复出现的事情要拿出强力证据，同时，多去质疑和怀疑，不能盲目乐观，要保持谨慎态度。 ”

当前股票相对于债券更具吸引力

姜晓丽把债券型基金的基金经理分为三个派别：交易派 、高风险偏好派和大类资产配置派 。 “我属于最后一类，大类资产配置派，研究宏观经济变化 ，做最基础的研究” 。

从业12年，几轮牛熊 ，债券市场屡次调整，姜晓丽和团队管理的8只“固收 +” 产品，在过去5年的每一个年度均取得正收益，天弘永利债券B自姜晓丽从 2012年管理以来连续 9年取得正收益 ，正是她对大势的精准研判以及对“不为” 的专注定力，为投资者提供了好的投资体验。

今年以来，市场对宏观经济形势研判不一，姜晓丽团队经过深度研究后坚定认为，在资产配置上，股票相对于债券更具吸引力，依然看好制造业的投资方向，并得到了市场的印证。“我们在资产配置中毫不犹豫地将仓位专注于股票而非债券”，姜晓丽表示，由于宏观经济及政策的分化，叠加流动性偏宽松的环境对于股票投资而言是非常好的市场状态。“我们了解到，大部分的工业企业和制造业的盈利状态仍非常好，叠加流动性宽松及税收财政政策的支持，我们认为中上游制造业依然处于美好的时代。 ”

“当前需要用结构性的方法来看待现状” ，姜晓丽表示，从团队最近的研究来看，经济的分化使得政策没有明显的倾向，而是设定上下界限。 下限是不要出现债务问题 ，失业水平不要影响社会稳定，上限是物价不要失控。 在上下界限之间，预计经济的状态更多取决于经济本身而非短期的政策干预。

简介

姜晓丽，12年证券从业经验 ，9年基金管理经验 ，金牛基金经理，专注绝对收益。 现任天弘基金固定收益部 、固定收益机构部、宏观研究部总经理，管理天弘永利债券、天弘增强回报等多只基金。
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天弘基金姜晓丽：

深究研判逻辑 保持投资定力

□本报记者 王宇露 见习记者 杨皖玉

当前股票相对于债券更具吸引力

姜晓丽把债券型基金的基金经理分

为三个派别：交易派、高风险偏好派和大

类资产配置派。“我属于最后一类，大类

资产配置派，研究宏观经济变化，做最基

础的研究” 。

从业12年，几轮牛熊，债券市场屡

次调整，姜晓丽和团队管理的8只“固收

+” 产品，在过去5年的每一个年度均取

得正收益， 天弘永利债券B自姜晓丽从

2012年管理以来连续9年取得正收益，

正是她对大势的精准研判以及对 “不

为” 的专注定力，为投资者提供了好的

投资体验。

今年以来，市场对宏观经济形势研判

不一，姜晓丽团队经过深度研究后坚定认

为，在资产配置上，股票相对于债券更具

吸引力， 依然看好制造业的投资方向，并

得到了市场的印证。“我们在资产配置中

毫不犹豫地将仓位专注于股票而非债

券” ，姜晓丽表示，由于宏观经济及政策

的分化，叠加流动性偏宽松的环境对于股

票投资而言是非常好的市场状态。“我们

了解到，大部分的工业企业和制造业的盈

利状态仍非常好，叠加流动性宽松及税收

财政政策的支持，我们认为中上游制造业

依然处于美好的时代。 ”

“当前需要用结构性的方法来看待

现状” ，姜晓丽表示，从团队最近的研究

来看， 经济的分化使得政策没有明显的

倾向，而是设定上下界限。下限是不要出

现债务问题， 失业水平不要影响社会稳

定，上限是物价不要失控。在上下界限之

间， 预计经济的状态更多取决于经济本

身而非短期的政策干预。
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初见姜晓丽时，

她一身浅色旗袍，披

肩长发， 端坐桌前娓

娓而谈， 处处透露出

东方女性的优雅和从

容。很难想象，这样一

位年轻的女性基金经

理， 已经成为天弘基

金固收投资团队的中

坚力量， 并且已四座

“金牛” 在手。

姜晓丽的书桌上

躺着一本《历史主义

贫困论》， 这是一本

探讨历史主义科学性

的哲学书籍。 姜晓丽

透露， 每天除了研究

国内外宏观经济、货

币政策外， 读一些心

理学、 哲学的书是她

难得的“休息” 。“固

收投资有时候会让人

产生一种个体非常渺

小的感觉， 而这些书

中蕴含的哲理常常会

让我对市场规律有更

深刻的理解， 给我很

多启示。 ”

姜晓丽骨子里有

一种坚毅，这种坚毅

在投资中表现为一

股“定力” 。“厌恶风

险” ，乃至“回避风

险” ， 十二年前毕业

选择使她成为债券

研究员，再到一名固

收类基金经理，职业

的安排对于姜晓丽

来说是偶然，更是必

然，似乎是骨子里注

定的选择。

勤奋是第一位的

“如果是历史上反复出现的

事情，当你说‘这次不一样’ 时，

一定要能拿出超级强悍的证据才

可以。 ”

姜晓丽特别重视投资行为的

逻辑性，“我比较喜欢看一些偏哲

学和心理学层面的书，就是我们怎

么去认识这个世界的人。 ”结合这

一点或许可以更好地理解她口中

“超级强悍的证据” 。

对于很多投资人来说，股票

投资有很多客观的指标可以作

为判断行业和上市公司的依据，

而债券投资相对来说更加复杂

和抽象。 但在姜晓丽看来，固收

投资最具吸引力的地方，恰恰是

其抽象性。

“做固收投资， 很多时候就

像是摸着石头过河，我们需要对

宏观经济进行分析，但通常各种

宏观指标和数据都是抽象的，很

难进行判断。 也正是因为它的抽

象和宏大，所以任何一个微观个

体都影响不了市场，债券市场讲

究的就是事实和逻辑，考验的是

研究人员和投资人员的研究判

断能力， 就像做数学题一样，既

抽象，又是乐趣所在。 ” 姜晓丽

表示。

因此， 姜晓丽坚信研究驱动

价值投资， 每天会花大量的时间

接收国内宏观经济、货币政策、改

革方向、 国外经济环境等各方面

的信息， 并将之转化成研判债券

市场走势的重要依据。

“勤奋是第一位的” 。国内基

金经理林林总总上千人， 在姜晓

丽看来“勤奋” 这一最简易的道

理首先将优秀基金经理与其他之

间画出一条分界线。 “要干好投

资这件事， 需要的能力是无穷无

尽的，要了解的方面太多了”

其次是科学。 在她这里，“科

学” 有两个特点，首先当好一名

基金经理需要有普世意义的方法

论，“所谓科学就是说，我得出每

一个投资结论的过程都应该是可

复制的，今天能用，5年后还能用，

像盖房子一样，每一天都在积累，

每一天都在进步” 。 此外她所定

义的“科学” 是没有权威性，是开

放的，“你说任何一句话，只要我

拿出证据，我就可以去反驳你。并

且， 不能因为所处的年龄或职位

而失去开放的态度” 。

2009年入行，2012年成为基

金经理，2020年第四次捧起 “行

业奥斯卡” 金牛奖。 在沉沉浮浮

的资管业里， 姜晓丽每一步都走

得稳健。在她看来，自己的成绩离

不开背后天弘基金固收投资团队

的支持。从个人到团队，从基金经

理到公司固收机构投资部总经

理，姜晓丽更加重视团队的作用，

正如她所说，“在信用研究上，可

以用一个专业的信用团队来帮助

降低风险。 ”

姜晓丽认为，可以用“和而

不同” 来形容其团队。 所谓的

‘和’ ，是指所有人采用的投资方

法必须是科学的， 底层逻辑要足

够清晰。在此前提下，风险偏好大

或小、 左侧或右侧、 轻仓还是重

仓，由每个基金经理自己来决定。

“投资一定不能缺少独立思考的

过程， 每个人要有自己独立思考

的空间，和而不同，才能培养出优

秀的基金经理。 ”

打造让持有人“睡得着” 的基金

姜晓丽和团队通过数据分析发现，

截至2020年底，户均持有金额超过15万

元的基金共有41只，其中偏债混合基金

20只，占比49%，偏股混合和灵活配置

基金分别为9只和6只， 分别占比22%和

15%， 货币市场基金和中长期纯债基金

均为3只，占比均为7%。 可见，敢用大钱

买的“豪基” 多为固收方面的基金。

过去两年，在A股市场火热的结构行

情下，“固收+”更是成为基金发行市场的

新宠，一方面，“固收+”以固收打底，博取

稳健收益；另一方面，适当配置权益资产

可增厚收益机会。尤其在今年市场持续震

荡的情况下，固收类产品被投资者寄予厚

望，既想稳健又要博取收益。

然而，2021年春节过后， 市场风格

突变，权益资产下跌，不少“固收+” 产

品反而成了“固收-” 。 在特殊的市场背

景下，打造出一系列让持有人“睡得着”

的绝对收益基金成为姜晓丽的目标，

“相对而言， 我们最大的不同是我们的

目标是绝对收益。 ”

如何让持有人“睡得着” ？“对基金

经理来说， 算好每笔投资的风险收益比

以控制回撤，杜绝踩雷，准确把握市场趋

势、 判断市场拐点是固收投资中创造更

好持基体验最重要的几个方面。 ” 姜晓

丽回答道。

对于持有人来说， 好的持基体验是

通过收益和回撤来感受的。 当严谨的逻

辑与对风险的厌恶并行时， 让姜晓丽不

可能看淡风险去执着地追求收益，“为

了更好地控制回撤， 在投资中必须始终

把风险收益的判断放在前面， 算好每笔

投资的风险收益比， 这是取得长期好业

绩的前提，具体来说，可以尽量将每笔投

资的收益比风险控制在1.5-2之间，拿不

准的机会和风险，宁可选择回避。 ”

如此看重风险与收益比， 是因为姜

晓丽认为这可以规避固收投资中最致命

的错误———“踩雷” 。“我们团队在实践

中总结出了一套严格的信评体系来选择

风险较低的标的，从结果来看，信评体系

挑选出的债券大部分信用评级都是

AAA评级，少部分是AA+评级。 ”

“踩雷” 是最致命的，判断拐点对于

姜晓丽来说是最难的。在姜晓丽看来，对

于固收投资来说， 同类品种个券的差别

不会特别大， 因此更多的精力需要投入

到对整体收益率趋势的判断上。

在她看来， 做固收投资不能在大方

向上出现失误， 尤其是在由牛转熊的大

拐点上，“在大拐点的判断上犯错误，可

能需要三年甚至更长时间才能弥补，也

有可能永远都弥补不了” 。 她同时表示，

拐点一旦出现， 持续的时间不会少于一

年，所以后面的一年只要保持这个思路，

基本上就不会出错。

如何判断拐点？ 姜晓丽给出清晰的

答案，“从历史上可以看出，整个债券市

场牛转熊的拐点出现的节奏非常清晰，

可以据此分析判断。首先，宏观经济要变

好；其次，货币政策要得到确认；最后，才

是债券市场出现拐点。 ”

一般情况下，货币政策确认时，债券

市场就会剧烈反应。 姜晓丽直言：“如果

跟着央行同步确认货币政策的拐点，市

场是不会给机会的， 所以必须在央行之

前做出判断。 ”

“走在央行货币政策之前的指标就

是宏观经济。研判宏观经济，需要一套完

善的指标体系进行观察， 一是看金融对

经济的支持，即社会融资规模、增速，二

是通过中观行业数据观测体系， 把能够

观测到的各行各业数据统计过来， 作为

宏观经济景气度的观测指标。 一般情况

下，经济好转1-2个季度后，便可以期待

央行货币政策的相应变化， 随即便会迎

来债券市场的拐点。 ”

但如前述所说， 以上判断出的所有

拐点一定要给到姜晓丽“超级强悍的证

据” 。 人性总是会留恋牛市，从业12年，

姜晓丽发现每每拐点接近时， 大家都会

倾向于找理由来证明“这次不一样” 。她

郑重地说道：“不要轻言这次不一样。 ”

“在趋势判断上， 避免错误最有效

的方式是尊重历史， 想要推翻历史上反

复出现的事情要拿出强力证据，同时，多

去质疑和怀疑，不能盲目乐观，要保持谨

慎态度。 ”


