
寻路绝对收益 防守型私募胜出

2010年过去了一半多一点，又到了阶段性“盘点”的时候。

“不用问，私募比公募做得好。 ”上半年投资业绩还未完整披露，多数分析机构和媒体已经提前作出了判断。

严格说起来，公募私募这两类产品并不可比，但市场总是习惯从考察投资能力的角度去给他们排个座次，定个输赢。 其实无论私募公墓，如果只看净值增长率，追求绝对收益的“防守型”团队在“熊

出没”的今年上半年明显胜出，这一情况与去年上半年刚好相反。

“跳槽的”没跑过“跳楼的”

“公募亏大了跳槽，私募亏大了跳楼。 ”这句话在牛市里是调侃，在熊市里几乎就是需要直面的现实。今年上半年，上证综指下跌26.82%，沪深300下跌28.32%，赚钱很难，不亏或者亏得少的就是胜利

者。 回头来看，谁一开始就抱着不能亏的想法去投资，谁的胜算就大。 而“不能亏”的另一种说法，就是追求绝对收益。

在“跳楼”的压力之下，今年上半年有88只信托类私募产品赚了钱；同期，公募基金中仅有嘉实主题一只基金取得了正收益。

根据海通证券基金研究中心的统计，截至6月30日的数据显示，324只信托类私募基金产品中，上半年净值增长率在10%以上的有10只，净值增长率在0-10%的有78只，净值下跌在5%以内的有61只，

下跌5%-10%的有53只，下跌10%-20%的有88只，下跌20%以上的有34只。

分类来看，非结构化私募基金的平均净值增长率为-6.65%，结构化私募基金净值下跌8.8%，非结构化私募的业绩稍好于结构化私募。 而公募股票型基金上半年净值平均跌幅为18.22%，混合型基金

平均跌幅为15.36%。 很明显，信托类私募基金这两类产品的净值平均跌幅均小于公募基金。

在非结构化私募基金中，第一名和最后一名近一个月业绩相差43.74%。 私募基金第一名彤源2号业绩增长17.36%，优于公募主动股票混合型基金中创下6.34%最高收益的嘉实主题，后者也是唯一

取得正收益的偏股公募基金。 而私募基金最后一名业绩为-26.38%，也优于公募基金-31.24%的最大跌幅。

“是‘防守型’的心态，使得许多私募躲过了熊市风暴。 ”海通证券基金首席分析师娄静表示，信托类私募胜出的原因之一是风险偏好决定了它的投资风格。 大多数私募基金追求的是绝对收益，只有

客户资产增值才能得到业绩提成，因此其整体风险偏好相比公募基金要低。

不仅私募如此，公募基金中的胜出者也是靠防守成功的。据了解，嘉实主题的基金经理很早就“君子不立危墙之下”，股票方向的轻仓策略帮其保住了收成。而对于上半年其他业绩不错的公募基金，

业内人士开玩笑说：“他们只拿了十只股票，老早就躲到债券里啦。 ”

在目前的市况下，“绝对收益”频频成了热门词汇。日前，招商基金在下半年投资策略报告中指出，绝对收益型资金占比提高、股指期货导致公募等传统相对收益资金转向绝对收益策略，证券市场或

将面临盈利模式和投资策略的历史性转变，因此绝对收益策略是短期甚至中长期首选策略。

仓位比拼与寻找牛股

“私募的仓位控制更加灵活，最低可以减仓至0%。 ”这成为了许多人判断今年上半年市场更适合私募操作的理由之一。

由于私募基金的仓位并不透明，因此这个说法只能是一个理论上的推断。 不过中国证券报记者在采访得到的零散信息表明，上半年，私募整体上仓位是要远远低于公募的。

一个比较普遍的说法是，一季度市场跌幅超出了多数人的预期，所以一开始，私募整体仓位并不低。 4月份以后，逐步减仓。 到了6月份，好买基金研究中心对上海、北京、深圳等地近30家私募管理公

司实地走访后发现，由于6月份市场盘整一段时间之后向下突破，“大部分私募或主动或被动地降低组合中的股票仓位至三到五成”。

好买基金研究中心对主流私募基金公司进行的问卷调查也显示，6月份，有50%的私募基金仓位在三成到七成之间，对市场保持中性态度，36%的私募仓位在三成（含）以下，只有14%的私募仓位在

七成（含）以上。

申银万国上周五一份报告中透露的数据则更加悲观。 报告提到，研究员近三周来拜访了上海、北京、深圳、广州的机构客户，感觉机构投资者仓位偏轻。 “股票型基金的仓位平均在七成出头一些；私

募以拿一到两成仓的为主，也有全空仓的。 ”

“有些做稳定绝对收益的公司，上半年股票几乎完全空仓，其实做的就是债券基金。 业内都知道它这个风格。 ”上海一家阳光私募基金的总经理表示。

江晖领导的星石可能属于他描述的这类公司之一。 上半年，星石系列的19只产品（采用复制策略）净值增长率处在1%-1.5%之间，展示出“准债券基金”的特质。

不过，星石并不认同“准债券基金”的说法。公司内部人士表示，说星石产品像债券基金，只适用于它在风险特征上的相似，星石产品的业绩贡献会有一部分来自可转债和打新股，但并没有纯债券的

投资。 他们认为，上半年之所以能够获得绝对收益，主要还是依赖成功的仓位控制，“仓位基本在三成以下，保留了较多的现金准备”。

几家欢喜几家愁，据称，因仓位过重，民森系列、淡水泉系列、同威系列和睿信系列上半年净值损失较大。

“基金经理掌握不好仓位，就像厨师掌握不好火候。 ”有私募投资人说。 他认为，在现阶段的A股市场，尤其在熊市中，仓位控制无疑是最重要的获取绝对回报的方法。

他的观点受到了另一部分人的挑战。

“我们一直是高仓位主动管理的，所以今年上半年比较惨。 ”旗下产品净值跌幅超过20%的一家私募基金投资经理告诉中国证券报记者。 不过，他并不认为自己的仓位有什么问题。 他表示，高仓位

甚至满仓运作才是同类私募基金的正途，“在海外市场，即使不使用多空仓之类的对冲方法，基金经理也不需要考虑仓位问题。 投资者自己会做配置，如果不看好股票，可以少投资或者不投资这一类产

品。 但是在国内，仓位策略这么重要，有时候感觉已经丧失了主动管理的意义和价值。 ”他坦言，判断大势和控制仓位不是他的强项，今后投资仍然会以基本面研究和价值挖掘为主。

虽说仓位为王，但从实战中看，仓位不低者也有业绩不差的，方法是找到“牛股”。 如果在找到“牛股”的基础上再加上成功的高频交易，即高抛低吸，业绩就更为亮丽了。 这种方式几乎就是造就A股

常胜将军的法宝之一，当然也适用于今年上半年。

“在这种方法之下，仓位只是个结果，它会非常灵活。 ”一位投资人士表示。

小盘股成杀手锏

除了仓位控制，上半年还有一个机会，就是抓住小盘股。 由于小盘股表现超越大盘和大盘股，擅长做小盘股的私募基金占有了天然优势。

比如明达3期2009年年底就重仓的爱尔眼科上半年逆势上扬，涨幅高达68.01%，是其上半年业绩领先的主要原因之一。 海洋之星1号和鼎锋成长一期在今年一季度末重仓的回天胶业涨幅27.27%，

对其业绩贡献较大。

再以股混型理财产品业绩前3名为例，东风2号、星海一号和东风3号净值增长率分别为3.80%、3.51%和2.00%。重仓股方面，东风2号一季度末重仓的鲁润股份在二季度上涨6.76%，而东方3号重仓的

金种子酒二季度涨幅达21.53%。

接下来怎么操作呢？ 到哪里去寻找类似上半年的“牛股”？ 在上半年市场深幅下挫之后，认为后市有见底或反弹可能的私募数目增多，但大多表示不会是整体性上涨的机会，而是结构性机会。

“还是要放弃阵地战，展开游击战。 ”北京一家私募公司表示。

从行业的角度看，6月份，按证监会分类的23个行业指数，所有行业指数都呈现下跌，前期一直表现坚挺的医药行业在6月份出现大幅补跌，月跌幅居各行业之首，能源、原材料、工业跌幅也较多。

好买基金研究中心的调查显示，6月份，私募重配行业比较分散，包括消费品、医药、新能源、金融、环保低碳等行业，而私募减持的行业包括金融、地产、医药板块。私募分歧比较大的是今年来表现非

常好的医药板块。6月份，跌幅第一的医药生物是私募减配最多的行业，而剩余仓位中配置较多的依然是消费、新能源及重组类个股。下半年，多家私募表示要重点关注信息技术、智能电网、三网融合、商

业零售、医疗、保险、新能源等板块。
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增多，但大多表示不会是整体性上涨的机会，
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比较大的是今年来表现非常好的医药板块。
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这成为了许多人判断今年上
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是一个理论上的推断。 不过
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到的零散信息表明，上半年，
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于公募的。
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申银万国上周五一份

报告中透露的数据则更加

悲观。 报告提到，研究员近
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仓的。 ”
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格。 ”上海一家阳光私募基金

的总经理表示。

江晖领导的星石可能
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一。 上半年，星石系列的
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特质。

不过，星石并不认同“准

债券基金”的说法。 公司内

部人士表示，说星石产品像

债券基金，只适用于它在风

险特征上的相似，星石产品

的业绩贡献会有一部分来

自可转债和打新股，但并没

有纯债券的投资。 他们认

为，上半年之所以能够获得
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功的仓位控制，“仓位基本

在三成以下，保留了较多的

现金准备”。

几家欢喜几家愁 ， 据

称， 因仓位过重， 民森系

列、淡水泉系列、同威系列

和睿信系列上半年净值损

失较大。
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位， 就像厨师掌握不好火
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动管理的， 所以今年上半

年比较惨。 ”旗下产品净值
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使不使用多空仓之类的对
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内， 仓位策略这么重要，有
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言，判断大势和控制仓位不

是他的强项，今后投资仍然

会以基本面研究和价值挖

掘为主。

虽说仓位为王， 但从实

战中看，仓位不低者也有业
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股”。 如果在找到“牛股”的

基础上再加上成功的高频

交易，即高抛低吸，业绩就

更为亮丽了。 这种方式几乎
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宝之一，当然也适用于今年
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“在这种方法之下，仓位

只是个结果， 它会非常灵

活。 ”一位投资人士表示。
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看，谁一开始就抱着不能亏的想法去投资，

谁的胜算就大。而“不能亏”的另一种说法，

就是追求绝对收益。

在“跳楼”的压力之下，今年上半年有

88

只信托类私募产品赚了钱；同期，公募基金

中仅有嘉实主题一只基金取得了正收益。

根据海通证券基金研究中心的统计，

截至

6

月

30

日的数据显示，

324

只信托类私

募基金产品中，上半年净值增长率在

10%

以

上的有

10

只， 净值增长率在

0-10%

的有

78

只，净值下跌在

5%

以内的有

61

只，下跌

5%-

10%

的有

53

只， 下跌

10%-20%

的有

88

只，下

跌

20%

以上的有

34

只。

分类来看， 非结构化私募基金的平均

净值增长率为

-6.65%

， 结构化私募基金净

值下跌

8.8%

， 非结构化私募的业绩稍好于

结构化私募。 而公募股票型基金上半年净

值平均跌幅为

18.22%

， 混合型基金平均跌

幅为

15.36%

。 很明显，信托类私募基金这两

类产品的净值平均跌幅均小于公募基金。

在非结构化私募基金中， 第一名和最

后一名近一个月业绩相差

43.74%

。 私募基

金第一名彤源

2

号业绩增长

17.36%

，优于公

募主动股票混合型基金中创下

6.34%

最高

收益的嘉实主题， 后者也是唯一取得正收

益的偏股公募基金。 而私募基金最后一名

业绩为

-26.38%

， 也优于公募基金

-31.24%

的最大跌幅。

“是‘防守型’的心态，使得许多私募躲

过了熊市风暴。 ”海通证券基金首席分析师

娄静表示， 信托类私募胜出的原因之一是

风险偏好决定了它的投资风格。 大多数私

募基金追求的是绝对收益， 只有客户资产

增值才能得到业绩提成， 因此其整体风险

偏好相比公募基金要低。

不仅私募如此， 公募基金中的胜出者

也是靠防守成功的。据了解，嘉实主题的基

金经理很早就“君子不立危墙之下”，股票

方向的轻仓策略帮其保住了收成。 而对于

上半年其他业绩不错的公募基金， 业内人

士开玩笑说：“他们只拿了十只股票， 老早

就躲到债券里啦。 ”

在目前的市况下，“绝对收益”频频成了

热门词汇。 日前，招商基金在下半年投资策

略报告中指出， 绝对收益型资金占比提高、

股指期货导致公募等传统相对收益资金转

向绝对收益策略，证券市场或将面临盈利模

式和投资策略的历史性转变，因此绝对收益

策略是短期甚至中长期首选策略。

CFP图片

“熊出没” 谁能安然无恙

防守型私募完胜上半场

□

本报记者 孔维纯 上海报道


