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追求低回撤、高性价比的收益

杨喆重视回撤控制， 珍惜每一分收

益。 根据招商证券研究，杨喆过往管理的

FOF产品收益超越业绩基准， 但波动及

回撤远低于业绩基准，收益风险比突出。

问： 您曾管理的组合回撤控制较好，

您是怎么做到的？

杨喆：我认为，“少亏一点钱” 比“多

赚一点钱” 更加重要，我们注重组合的回

撤管理，珍惜每一分收益。 因为，长期持

有优质的资产所带来的复利回报极为可

观，而回撤是造成基金持有人不能长期持

有的重要原因之一。

此外，回撤也是造成组合长期净值增

长慢的重要原因，因为50%的下跌需要有

100%的上涨，基金净值才能回到原来的

水平。

我的目标是用最小的波动取得收益

率，追求性价比最大化、卡玛比率最大化。

所以， 我把风险管理和回撤控制贯穿在投

资的各个环节中。当然，控制回撤的目的也

是为了获得更好的收益， 我们追求在回撤

可控的情况下，根据定量和定性的判断，在

风险预算幅度内去加强组合的进攻性。

问：能否从方法论角度分享您是如何

进行组合回撤管理的？

杨喆：在组合回撤管理方面，我们会

从顶层的大类资产配置、中观的战术资产

配置、底层的基金产品选择以及设置风险

管理机制四方面来开展。

首先，顶层的大类资产配置主要通过

多元资产之间的负相关性，分散单一资产

的波动风险，让净值曲线更加平滑。

其次，中观的战术资产配置，会结合

宏观、基本面、估值、情绪和技术面等五

维框架体系研判， 对配置方案进行动态

调整。

第三，自下而上的基金选择，找到具

有Alpha能力的基金，这类基金未必短期

表现最优，而是风格相对稳定、有望为持

有人带来持续超额收益的产品。

此外，我们还建立了贯穿事前、事中

和事后的风控管理机制。事前会对潜在的

风险进行预判、开展压力测试，事中会跟

踪管控，对风险进行及时处理，事后会总

结分析并完善框架。

问：与同行相比，您认为自己的特点

或者优势体现在哪些方面？

杨喆：我的特点是背景多元，会比较

坚定地去践行控回撤的稳健投资理念，风

格不漂移。

从研究方法来看，我本科是学计算机

的，研究生是学金融学，所以我会将数据

分析和基本面研究结合起来，我们在选择

基金时也是通过定量和定性结合的方式

去筛选标的，并且把自上而下的配置与自

下而上的品种选择相结合，投资框架会比

较全面一些。

落到实践方面，我的投资框架不断完

善、更新。一方面，努力发挥资产配置的优

势，做大类资产研判和轮动，把握资产层

面的机会；另一方面，把风险管理和回撤

控制贯彻在各个环节，追求低回撤、高性

价比的稳健收益。

（风险提示：观点仅供参考，不构成

投资意见。 购买前请阅读《基金合同》、

《招募说明书》等法律文件。 市场有风

险，投资需谨慎。 过往业绩不代表未来

表现。 ）
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今年前三季度，FOF新基金

募集规模达800亿元， 相当于过

去三年多同类产品的发行总规

模；爆款新基金频出，募集规模

迭创新高，部分基金认购资金超

百亿……这是今年公募FOF发

行市场的真实写照。 在新老产品

关注度提升的背景下，公募FOF

总规模已超1800亿元。

相比海外市场， 国内公募

FOF起步较晚，发展时间仅为四

年， 但广发基金杨喆在资产配

置、基金研究评价方面已深耕多

年， 她在金融工程与衍生品研

究、量化投资、基金评价、多元资

产管理等方面均具有丰富的实

战经验。

资料显示， 杨喆具有13年

从业经历，先后在国泰君安、交

银施罗德、 广发基金三家金融

机构任职。 2008年4月至2013

年8月期间，杨喆任国泰君安研

究所金融工程与衍生品研究

员。 当时，她负责设计国泰君安

中国私募证券投资基金评级体

系，获2012-2013年“金牛奖”

金融工程最佳分析师第一名、

“新财富” 金融工程最佳分析

师第三名。

2013年9月加入交银基金

后，杨喆先后担任量化投资部投

资经理、 多元资产管理副总监、

基金经理。 在交银基金任职期

间，她曾管理交银安享养老以及

交银养老2035等公募FOF，并

主理规模超百亿的网红投资组

合“我要稳稳的幸福” ，均取得

了出色的长期回报。 2021年6

月，杨喆加入广发基金，担任资

产配置部总经理。

招商证券在近期发布的报

告中评价称， 杨喆是国内养老

FOF产品实践领航家，历史管理

公募FOF规模超140亿元。 她拥

有完善扎实的资产配置和基金

研究体系， 注重产品风险控制，

擅长打造高性价比组合；注重投

资分散度，行业配置均衡。

10月18日至10月22日，拟

由杨喆管理的新基金———广发

优 选 配 置 两 年 封 闭 混 合 型

FOF-LOF （A 类 ：501212，C

类：013825） 将在建设银行、广

发基金直销等渠道发售。 这是国

内首批创新型FOF-LOF产品

之一，投资于公募基金的比例不

低于基金资产的 80%， 其中投

资于股票型基金的比例为基金

资产的 30%-80%， 投资于货

币市场基金的比例不高于基金

资产的15%。

广发基金杨喆：

发挥资产配置优势 希望打造稳健增长的净值曲线

通过资产配置获取超额收益

杨喆认为，FOF的业绩取决于自上而下的资产配置和自下而

上的品种选择。尤其是对于追求绝对收益的产品而言，一定要发挥

出资产配置在分散风险、平滑波动方面的作用。

问：您曾管理全市场最大的公募FOF，并取得靓丽的业绩。 请

谈谈您是如何管理的？

杨喆：FOF的优势是借助不同资产之间的负相关性去平滑组

合的整体波动，同时还能获取不错的收益率，为客户带来良好的投

资体验。

从管理的角度，FOF产品的业绩主要取决于自上而下的资产

配置和自下而上的品种选择， 不同的FOF产品偏重的方向不尽相

同，要根据投资目标来确定。 对于追求绝对收益的产品来说，自上

而下的配置会更重要些。 没有一个资产的表现能够在每一年都很

好，我们要实现绝对回报，一定要从中找到资产配置的机会。

我过去管理过不同风险等级、不同投资策略的FOF产品，有权

益基金配置比例20%左右的中低风险产品， 也有权益基金配置比

例0-60%的中等风险产品。在组合构建时，我们秉持“胜兵先胜而

后求战” 的理念，把风险管理和回撤控制贯穿在投资的各个环节

中，希望组合的回撤和波动相比同类产品优势明显，为投资者提供

了具有性价比的、长期回报稳健的产品。

问：您是如何进行资产配置，并以此为依据构建组合？

杨喆：自上而下的资产配置，既需要能积极跟踪宏观经济基本

面、财政及货币政策、市场估值与情绪等模块指标，把握不同资产

的配置比例；同时，还要根据战术配置模型，结合组合的风险承受

能力，在有效控制风险的前提下为客户获取收益。

具体来说，首先，我们会根据组合本身的风险和收益偏好，结

合对大类资产的中长期收益判断，来确定组合的资产配置中枢。接

下来，结合宏观政策面、基本面、估值技术面以及对行业风格的研

判等，来动态调整各类资产的比例。

目前，我们的资产配置框架覆盖了全市场各类不同的资产，未

来的研究还会进一步细化，每个领域都会加强研究，安排多个研究

员进行覆盖。

问：过去13年，您在资产配置、基金研究评价方面积累了丰富

的实战经验，您的投资方法论及投资风格是否有一些变化？

杨喆：我的投资风格是比较稳健的，更加关注长期，相信时间

和复利的价值， 这也比较符合FOF产品本身的属性以及客户群体

的需求。

这些年，我的投资风格一直保持着稳健的特点，但投资方法一

直在不断完善和迭代。 例如，以前在进行资产配置时，考虑的维度

相对单一，现在形成了宏观经济面、政策面、估值、技术面等多维度

的框架体系；在基金选择上，也在不断拓展能力圈，比如从境内的

一些品种逐步扩展到境外市场， 研究领域从股票、 债券拓展到商

品、原油、REITS等。

偏爱风格稳定的基金

在基金品种的选择上， 杨喆会运用

“定量+定性” 相结合的方法，多维度发

掘业绩优异、风格稳定、风险可控、具备投

资价值的基金。

问：在确定资产配置框架后，您是如

何挑选具体的基金品种的？

杨喆：基金品种的选择上综合考虑定

量和定性两个部分，定量分析包括业绩指

标分析、业绩归因分析、持仓结构分析等。

定性分析则包括对基金公司、 基金经理、

投研团队的定性调研分析等。

我们自建了GFund基金综合评价体

系，对基金分类分得非常细，会从风格、行

业、 综合类等方向对基金作梳理划分，对

每类品种都会进行业绩指标归因、持仓分

析等。 同时，安排研究员进行调研，做详

细的定性分析， 确定其超额收益的来源，

比如是大小盘风格暴露、价值成长风格倾

斜，还是行业暴露选股贡献等。

此外，我们还会根据收益、波动、最大

回撤、夏普比率、信息比等指标，对每一类

基金再进行筛选， 做综合研判。 最终，我

们会优选业绩优异、风格稳定、风险可控、

具备投资价值的基金来构建基金池。

问：能否举例说明一下您是如何发现

优秀的基金经理的？

杨喆： 因为市场上的基金数量众多，

我们首先需要用定量的方法对基金进行

跟踪筛选，这个跟踪过程是动态的，我们

对基金经理的业绩评价和分类也会不断

更新。

在量化筛选的基础上，我们会从定性

角度去调研分析基金经理的投资策略是

不是一致和连贯、基金经理的风格是不是

发生了漂移、策略是否持续有效等。

另外， 我们也会去了解基金经理的

性格、偏好、特长，因为一个基金经理形

成什么样的投资方法、能不能做好，都跟

性格有密切的关系。 比如我自己是稳健

风格， 如果让我做弹性， 集中拿十只股

票，我会很难受。 所以，投资方法还是要

适合自己， 性格要与正确的框架与方法

结合起来。

总体上， 我们比较偏好风格稳定、能

创造超额收益的基金经理。

问：在什么情况下，您会将某个基金

经理管理的产品移出组合？

杨喆：在两种情况下，我们会考虑

赎回。

第一， 基于自上而下的资产配置，我

们对于市场风格、行业等维度会有自己的

判断，也会对组合进行相应的调整。

第二，基于自下而上的选基，比如基

金经理的业绩出现了异常的波动，风格出

现了漂移，或者基于当前研究分析，我们

发现了更好的投资标的。


