
产品销售火爆

当红量化私募成“香饽饽”

本报记者 王宇露

近日，一些业绩表现优异的量化私募，成为渠道热议和资金“抢筹”的对象。 记者了解到，宽德投资、腾胜投资等机构的产品近期在渠道发售，部分销售渠道的额度在开售后“秒光” ，销售情况火热。 与此同时，主观产品的销售则显得暗淡不少。

业内人士表示，近几年，量化基金在业绩、策略运行等方面表现出“性价比更高”的特征，持有体验更好。 不过，主观和量化是两种不同的投资方法论，随着市场风格的变化，主观深挖基本面的优势有望显现。

多家量化私募受热捧

“只要一开放，外面大概300亿元等着进。 ”近日，一些业绩表现优异的量化私募，在渠道群里受到广泛热议，不少客户资金都在等待“抢筹” 。

记者了解到，宽德投资的产品近日正在中金财富、国泰君安证券等渠道开放，不论是渠道人士还是私募同业，都感受到了其发行的火热。 “先等我们销售完宽德的产品，再推进你们家的产品。 ” 另一家私募市场人士在向渠道推进基金销售工作时，得到代销渠道这样的回复。

“确实我们 感觉最 近投资 者对于行 情比较 看好，买 量化股 票多头类 产品的 热情比 较高。 ” 宽德 投资人 士表示 ，“不过，这 么多年我 们的风 格还是 保持稳 健，希望投 资者有 更好的 投资体验 ，集中冲 量不是 我们的 募集风格 ，募资节 奏上我 们更重 视持营。 ”

据 渠 道 透 露 ， 全 球 著 名 量 化 对 冲 基 金 Two � Sigma 在 中 国 的 独 资 子 公 司 腾 胜 投 资 备 案 的 指 数 增 强 产 品 也 于 近 日 发 售 ， 部 分 销 售 渠 道 的 额 度 在 开 售 后 “秒 光 ” ， 还 有 个 别 渠 道 上 周 五 中 午 的 预 约 金 额 已 突 破 15 亿 元 ， 为 其 拿 到 销 售 额 度 的 6 倍 有 余 。 该 公 司 相 关 人 士 曾 表 示 ， 公 司 不 希 望 产 品 募 集 太 夸 张 ， 目 标 也 不 是 募 集 多 大 规 模 ， 而 是 希 望 跑 出 好 的 净 值 曲 线 。

主观量化冷热不均

在 绩 优 量 化 成 为 整 个 资 管 圈 关 注 重 点 的 同 时 ， 主 观 产 品 的 销 售 则 显 得 暗 淡 不 少 。

据 悉 ， 近 日 某 公 募 老 将 的 新 产 品 销 售 时 ， 目 标 募 集 80 亿 元 ， 但 首 日 募 集 资 金 仅 超 10 亿 元 ， 虽 然 在 近 期 的 同 行 对 比 中 已 经 较 为 突 出 了 ， 仍 和 目 标 有 较 大 距 离 。 而 且 据 渠 道 人 士 透 露 ， 因 为 渠 道 给 了 比 较 重 的 营 销 任 务 ，有的营 销人员 不得不 使出“十 八 般 武艺 ” ，包 括 补 贴 手 续 费 、 送 礼品 等。 对比 之下 ，不 少网友 直呼“基金 滞销” 。

私募行业同样如此，不少主观私募人士向记者吐槽：“现在主观产品被量化‘吊打’ ，渠道都在推量化产品，主观根本卖不动。 ”

业内人士表示，近几年，量化基金在业绩、策略运行等方面表现出“性价比更高”的特征，收益不低，波动和最大回撤小，投资者感受相对更好。 此外，主观多头策略产品的业绩分布离散程度较高，此前表现较差的产品则可能会给投资者造成较大亏损，导致当前主观产品不好卖。

不 过 ， 业 内 人 士 普 遍 认 为 ， 主 观 和 量 化 是 两 种 不 同 的 投 资 方 法 论 ， 主 观 投 资 的 优 势 在 于 基 本 面 研 究 较 深 。 随 着 适 合 其 特 点 的 行 情 到 来 ， 主 观 产 品 的 优 势 有 望 显 现 。
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高溢价难持久 日经ETF坐上过山车

●本报记者 葛瑶 张舒琳

5月23日，前期出现高溢价的易方达日

兴 资 管 日 经 225ETF、 华 夏 野 村 日 经

225ETF继续下跌， 超高溢价几乎被抹平。

市场人士称，跨境ETF流动性相对较低，投

资者需选择溢价率处于合理区间的ETF进

行配置。

经历暴涨暴跌

5月23日，日经225指数下跌0.42%。事实

上， 两只高溢价的相关ETF已经连续两日大

跌，其中，易方达日兴资管日经225ETF当日

下跌7.48%，华夏野村日经225ETF当日下跌

5.13%，前期溢价几乎被抹平。

不到一周时间， 两只ETF经历了暴涨

暴跌。

伴随近期日本股市创下近33年新高，投

资者对日本股市的热情也被点燃。5月以来，

日经ETF被纷纷加仓。Wind数据显示，截至

5月22日， 四只日经ETF合计净流入2.54亿

元， 四只基金最新规模合计约为5.59亿元，

半个多月时间规模增长超过80%。 截至5月

23日，4只日经ETF今年以来涨幅均超过

15%，在一众QDII基金中涨幅居前。

两只ETF更是被买至高溢价。 5月19日，

易方达日兴资管日经225ETF一度涨停，当

日溢价率为22.42%， 日成交额8506万元；华

夏野村日经225ETF收盘也大涨8.22%，溢价

率为17.41%，日成交额1.6亿元。 华夏基金和

易方达基金分别发布日经225ETF二级市场

交易价格溢价风险公告， 提示投资者关注二

级市场交易价格溢价风险。

5 月 22 日 ， 易 方 达 日 兴 资 管 日 经

225ETF、华夏野村日经225ETF均跌超9%，

在经历22日和23日两日连跌后， 上述两只

ETF溢价率几乎被抹平。华宝证券表示，市场

情绪和套利机制的失效共同催化了这一波溢

价率的拉升， 但ETF的溢价率无法长时间维

持在高位， 平均不超过2天高溢价率就会收

敛。市场人士提示称，跨境ETF流动性相对较

低， 投资者需选择溢价率处于合理区间的

ETF进行配置。

短期或存回调可能

日本股市火爆， 离不开巴菲特的 “带

货” 。 此前，巴菲特赴日考察并表示大举投资

日本股市，推动市场情绪提振。

自2020年8月以来， 巴菲特多次大手笔

买入日本五大商社的股份，包括伊藤忠商事、

丸红、三菱商事、三井物产和住友商事。 今年

4月，巴菲特接受日本媒体采访时表示，伯克

希尔-哈撒韦手中的五大商社持股比例已经

提高至7.4%。

中金公司认为， 近期日股的上涨主要缘

于外国投资者大幅买入推动。 巴菲特近期对

日股的青睐引发部分外国投资者追随。不过，

需留意的是巴菲特通过发行日元债买入日

股，可以有效回避日元汇率贬值风险。 此外，

东京证券交易所的政策引导、日本疫后复苏，

都吸引了资金流入。 但仍需留意短期内日本

股市出现回调的可能性。

多家量化私募受热捧

“只要一开放，外面大概300亿元等着

进。 ” 近日，一些业绩表现优异的量化私

募，在渠道群里受到广泛热议，不少客户

资金都在等待“抢筹” 。

记者了解到，宽德投资的产品近日正

在中金财富、 国泰君安证券等渠道开放，

不论是渠道人士还是私募同业，都感受到

了其发行的火热。 “先等我们销售完宽德

的产品，再推进你们家的产品。” 另一家私

募市场人士在向渠道推进基金销售工作

时，得到代销渠道这样的回复。

“确实我们感觉最近投资者对于行

情比较看好，买量化股票多头类产品的热

情比较高。 ” 宽德投资人士表示，“不过，

这么多年我们的风格还是保持稳健，希望

投资者有更好的投资体验，集中冲量不是

我们的募集风格，募资节奏上我们更重视

持营。 ”

据渠道透露， 全球著名量化对冲基

金Two� Sigma在中国的独资子公司腾

胜投资备案的指数增强产品也于近日发

售，部分销售渠道的额度在开售后“秒

光” ， 还有个别渠道上周五中午的预约

金额已突破15亿元， 为其拿到销售额度

的6倍有余。 该公司相关人士曾表示，公

司不希望产品募集太夸张， 目标也不是

募集多大规模， 而是希望跑出好的净值

曲线。

产品销售火爆

当红量化私募成“香饽饽”

近日， 一些业绩表现优异的

量化私募， 成为渠道热议和资金

“抢筹”的对象。 记者了解到，宽

德投资、 腾胜投资等机构的产品

近期在渠道发售， 部分销售渠道

的额度在开售后“秒光” ，销售情

况火热。与此同时，主观产品的销

售则显得暗淡不少。

业内人士表示，近几年，量化

基金在业绩、 策略运行等方面表

现出“性价比更高” 的特征，持有

体验更好。不过，主观和量化

是两种不同的投资方法论，

随着市场风格的变化， 主观深挖

基本面的优势有望显现。

● 本报记者 王宇露

“只要一开放， 外面大概

300亿元等着进。 ” 一些业绩表

现优异的量化私募，在渠道群里

受到广泛热议，不少客户资金都

在等待“抢筹” 。

视觉中国图片

重视核心人才

多位绩优基金经理升任副总

●本报记者 王鹤静

近日，绩优基金经理再获提拔，安信基金基金经理

张翼飞新任安信基金副总经理职务。今年以来，已有汇

丰晋信基金陆彬、嘉实基金程剑、天治基金许家涵等多

位基金经理升任公司副总经理。

业内人士表示， 中小基金公司提拔基金经理为副

总经理可能更多是为了留住人才， 而大基金公司提拔

则需要在个人因素基础上综合考虑给公司带来的整体

影响。除了提拔，基金公司也需要在留住人才方面设计

更加市场化的激励机制。

基金经理被提拔为副总经理

5月20日，安信基金发布公告称，基金经理张翼飞

新任公司副总经理，任职日期为5月18日。

资料显示，张翼飞历任摩根轧机（上海）有限公司

财务部财务主管、 上海市国有资产监督管理委员会规

划发展处研究员、 秦皇岛嘉隆高科实业有限公司财务

总监、 日盛嘉富证券国际有限公司上海代表处研究部

研究员。 2012年9月， 张翼飞加入安信基金固定收益

部，2012年11月起担任基金经理助理，2014年3月起担

任基金经理，随后相继担任混合资产投资部总经理、公

司总经理助理等职务。从过往的管理经历来看，张翼飞

最早管理的产品为货币市场型基金， 而后逐步转向

“固收+” 类产品。

Wind数据显示， 目前张翼飞旗下共有9只产品，

合计规模约414.05亿元。 安信稳健增值混合为其代表

作之一，自该基金2015年5月成立以来，张翼飞一直担

任基金经理。 2020年后，该基金规模实现迅速攀升，由

2021年一季度末的40.10亿元升至2022年一季度末的

240.08亿元，规模增长了近5倍。

中国证券报记者获悉，此次升职更多是安信基

金对张翼飞专业能力与贡献的高度认可，希望能够

进一步发挥他对稳健型产品的前瞻优势。未来，张翼

飞仍会聚焦一线的投资管理工作， 做好基金产品的

管理，用“净值曲线” 与客户交流。 通常来看，更高

的职务也有可能进一步为他提供更好的内外部研

究支持。

并非个例

今年以来，基金经理被基金公司提拔为副总经理

并非个例。 与张翼飞同为“百亿基金经理” 阵营的汇

丰晋信基金基金经理陆彬，在3月1日升任为公司副总

经理。

资料显示，陆彬从汇丰晋信基金助理研究员、研究

员、助理研究总监做起，而后逐步担任基金经理、总经

理助理、投资总监等职务。 2019年5月，陆彬开始接管

基金产品， 通过重仓新能源一举夺得2020年股基冠

军，迅速跻身“百亿基金经理”行列。 陆彬目前共管理

7只基金，管理规模在280亿元以上。

除了陆彬，今年以来，天治基金许家涵、红塔红土

基金赵耀、长城基金张勇、摩根士丹利华鑫基金何晓

春等中小基金公司基金经理也获得提拔，在部门负责

人、 部门投资总监等职位基础上晋升为公司副总经

理。 此外，嘉实基金新任的副总经理程剑，曾任海通证

券固定收益部副总经理，2022年4月加入嘉实基金，担

任启航解决方案战队负责人、机构业务联席CIO—中

小行业务，目前旗下分别接管和新发一只中长期纯债

型基金。

纵览公募基金行业，多位“百亿基金经理”被冠以

副总经理头衔，例如易方达基金张坤、胡剑、陈皓、冯

波、萧楠、张清华，广发基金傅友兴、刘格菘，景顺长城

基金刘彦春，富国基金朱少醒，兴证全球基金谢治宇，

信达澳亚基金冯明远，中庚基金丘栋荣，睿远基金傅鹏

博等。

完善激励政策

某第三方人士向记者表示， 基金经理被提拔成副

总经理的原因很多， 大多数情况是因为基金经理业绩

优秀基金公司想要留住人， 因此会以更好的职位作为

激励政策来留住人才。

但据该人士观察， 不少基金经理被提升为副总经

理之后，并没有改变其原来的作业模式，仍然是管理具

体的产品。有的可能是作为分管投研的副总，有的可能

就只分管投资，有的甚至就不分管，只是管理小的投研

团队。但对于大部分基金公司来说，基金经理在升任副

总之后确实会参与一些管理工作。

由于基金公司的体量不同， 提拔原因也存在较大

差异。该人士表示，中小基金公司提拔主要是考虑个人

因素，可能基金经理在投资、管理或者其他方面较为突

出、不可或缺，为了留住人才进行提拔；而大基金公司

由于人才济济，提拔不仅会考虑基金经理个人因素，更

会综合考虑给公司整体带来的影响， 所以能够走上副

总经理岗位的一定是能给公司在投资、 管理上带来积

极影响的人才。

业内人士认为，基金公司想要留住人才，除了给予

更高的职位，还可以提供更好的发展平台、改善薪酬标

准、培育良性的工作文化。例如，支持投研工作、培养投

研团队、实现投研成就感等。

基煜基金表示，一方面，基金公司需要设计多方面

的市场化激励机制， 为不同类型的人才提供丰富的成

长路径；另一方面，基金公司还需要建立有效合理约束

机制，将持有人的利益与基金经理的收益相绑定，推动

整个行业可持续发展。

主观量化冷热不均

在绩优量化成为整个资管圈关注重

点的同时， 主观产品的销售则显得暗淡

不少。

据悉， 近日某公募老将的新产品销

售时，目标募集80亿元，但首日募集资金

仅超10亿元， 虽然在近期的同行对比中

已经较为突出了，仍和目标有较大距离。

而且据渠道人士透露， 因为渠道给了比

较重的营销任务，有的营销人员不得不使

出“十八般武艺” ，包括补贴手续费、送

礼品等。 对比之下，不少网友直呼“基金

滞销” 。

私募行业同样如此，不少主观私募人

士向记者吐槽：“现在主观产品被量化

‘吊打’ ，渠道都在推量化产品，主观根本

卖不动。 ”

业内人士表示，近几年，量化基金在业

绩、策略运行等方面表现出“性价比更高”

的特征，收益不低，波动和最大回撤小，投

资者感受相对更好。此外，主观多头策略产

品的业绩分布离散程度较高， 此前表现较

差的产品则可能会给投资者造成较大亏

损，导致当前主观产品不好卖。

不过，业内人士普遍认为，主观和量

化是两种不同的投资方法论， 主观投资

的优势在于基本面研究较深。 随着适合

其特点的行情到来， 主观产品的优势有

望显现。

“债牛” 鏖战正酣 债券私募投资“攻不忘守”

●本报记者 王辉

近期A股市场起伏不定， 债券市场却持

续迎来“火热盛夏”行情。在债券市场整体收

益率出现大幅下行的同时， 全市场信用利差

也在持续压缩。

在当下“债牛”暗战正酣之际，中国证券

报记者了解到， 债券私募机构对于短中期债

市的投资心态却相对纠结。一方面，受访私募

对于债市中期走向预期积极；另一方面，在具

体策略应对和组合、 久期等方面的构建上，

“攻不忘守” 的投资思路成为多家债券私募

的策略“主流” 。

信用债收益率持续下行

潼骁投资固定收益部副总经理吴迪认

为，今年信用债市场的“资产荒” 特征十分

明显。 国内信用债市场经历2022年年末的

超调后，市场情绪在今年年初开始修复，叠

加流动性边际宽松， 推动信用债收益率持

续下行。其中，今年1至2月，在理财产品、公

募基金等机构“短久期下沉策略” 和“高

等级拉久期” 策略持续抢筹等因素的共同

驱动下，信用债收益率全线下行，信用利差

演绎修复式压缩行情。 3月以来，随着利率

债收益率的进一步下行， 信用债收益率进

一步下行。 不过，市场信用利差出现分化：

低等级表现好于高等级， 中长久期表现好

于短久期。

甄投资产投资经理李玄轶分析指出，今

年债市持续走强的关键因素来自于“交易降

息预期” 。 一方面，存款利率的下降有利于存

款释放，推动居民消费，带动实业投资；另一

方面， 目前10年期国债收益率已被交易至

2.75%一线，且已经低于央行MLF（中期借

贷便利）利率。“无风险利率正在下行，但市

场目前并不能找到明确的降息信号， 促使近

期利率债品种进一步走牛。 ”

市场趋势预期积极

从前述多家受访债券私募对于债市的

中期研判来看，各方对于市场的预期仍保持

积极。

知名百亿债券私募银叶投资固收副总

监徐立强称， 目前消费端和投资端仍需进

一步发力， 逆周期调节政策还有可能进一

步加码。 由此，信用债品种目前仍有一定配

置价值。

从机构博弈角度来看， 据招商证券监测

统计，仅在4月当月，公募基金、理财、保险等

资金合计净买入信用债规模达3300亿元左

右。 其中，公募基金买入1年期以上信用债的

力度明显加大，理财资金的发力，则更多集中

在到期期限在1年内的短债。

吴迪表示， 目前支撑债市的两大主要利

多因素仍在延续。一是当下流动性宽松，商业

银行不仅自身加大了债券的配置， 还通过金

融市场部等部门增加对基金的配置。 二是各

方对未来货币环境存在宽松预期。 一方面美

联储加息大概率已是强弩之末， 另一方面为

提振经济， 今年货币环境的宽松力度预计不

会小于去年。

“加杠杆” 分歧隐现

值得注意的是， 尽管前述多家债券私募

对于债市的中期走向普遍抱有“正面研判” ，

但在目前的最新策略应对上， 却难言全面积

极。 产业债中行业的选择、个券信用等级、组

合久期等因素， 仍然是各方的重要考量。 此

外，对加杠杆的考量，债券私募行业也同样存

在分歧。

徐立强透露， 目前银叶投资在信用债个

券的筛选上，主要是从宏观判断出发，在行业

层面选择具体的方向和个券。在此之中，尽管

该机构对于信用债市场整体保持积极， 但相

对会重点关注边际上有改善的二级行业，从

中寻找行业信用利差收窄的机会， 例如航空

业、餐饮旅游业等。

吴迪认为，当前“信用债的供需矛盾”短

时间预计难以缓解， 市场信用利差由此或将

维持低位；但在目前中高等级、中长久期信用

债利差压缩至历史较低分位的背景下， 信用

利差进一步压缩的空间有限， 信用债拉久期

策略的性价比下降，需要精选个券适当防御。

从具体应对策略而言， 该机构中期将以高等

级城投债作为核心配置， 结合产品负债端来

适当搭配短久期、中低评级城投债获取收益。

建议配置长久期的中高评级城投债， 同时搭

配一定杠杆。

李玄轶表示， 后续会考虑适当拉长持

仓久期来对冲收益率的下行， 在品种方面

会以中高评级信用债作为新配置主力，同

时重点关注到前期调整趋于充分、 性价比

更高的可转债品种。 可以适当进行 “加杠

杆” 操作，不过“杠杆水平” 要根据不同产

品及委托人资金的特性，来控制杠杆比例及

负债久期。

Wind数据显示，截至5月22日，四

只日经ETF合计净流入2.54亿元，四

只基金最新规模合计约为5.59亿元。

5.59亿元


