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■

热点直击

阳光私募这半年：

26%

取得正回报

□

好买基金研究中心

今年上半年，市场震荡下跌，

受外围市场不确定因素和国内流

动性紧缩的影响，

A

股市场悲观预

期增强，沪深股市交投清淡。 经历

了一季度的弱势盘整之后， 二季

度市场跌幅不断扩大，沪深

300

指

数半年下跌

28.32%

。

仅2%私募产品跑输指数

在产品业绩方面， 截至

6

月

30

日， 今年以来成立的

356

只阳光私

募，平均收益率为

-6.51%

，平均超越

沪深

300

指数

17.36%

，表现出较好的

获取绝对收益的能力。其中，共有

96

只私募取得正回报， 占比

26.89%

，

347

只私募跑赢指数，占比

98.03%

。

尽管私募整体业绩表现不

错，但内部业绩分化较为严重，绝

对收益排名第一的是明达

2

，截至

6

月

30

日，明达

2

获得

17.96%

的正收

益，超越沪深

300

达

45.34%

。排名最

后的国淼一期下跌

31.24%

，跑输沪

深

300

指数

2.92%

。

就私募收益率分布的区间

看，跌幅在

25%

以上的基金有

3

只，

分别是国淼一期、积胜一期、同威

1

期。

72%

的私募则较为均匀地分布

于

-15%

至

5%

的收益率区间。有

4

只

私募基金收益率高于

15%

，分别是

明达

2

、彤源

2

号、明达

3

、六禾光辉

岁月

1

期， 收益率分别为

17.96%

、

17.36%

、

17.08%

、

15.37%

。 明达虽是

国内最早发行阳光私募的公司之

一， 但是

2008

年、

2009

年的业绩均

位于后

1/2

的水平。六禾光辉岁月

1

期成立于

2009

年初，去年在上涨的

市场中能跟上大盘节奏，市场转为

震荡后，该基金更突显其主动管理

的优势。 彤源

2

号自去年

10

月份发

行后，净值走势一直波澜不惊，但

4

月份却突然逆市崛起。

私募追求绝对收益的特性，

在今年上半年震荡下行的市场

中，充分显露优势，为下半年私募

继续保持较高的发行频率提供了

有力的业绩支持。 在下半年私募

基金的选择中， 投资者不应该过

分看重上半年的短期排名， 更应

仔细解读业绩排名背后的驱动因

素， 并配合以对未来市场风格的

判断， 选择与自己投资理念及风

险承受能力相匹配的基金。

产品发行速度保持高位

弱市中，私募扩张步伐不止。

截至

2010

年

6

月

30

日， 我国阳光私

募基金共有

464

只。 其中，今年以

来成立

108

只，一季度、二季度分

别成立

57

只、

51

只。 新发基金较多

的公司，大部分为在

2009

年取得优

秀业绩的基金， 如新价值、 源乐

晟、淡水泉等；也有一些是今年才

成立， 并迅速进入大力扩张阶段

的基金，比较有代表性的如瀚信。

新价值凭借

2009

年最牛私募

的光环快速扩张， 今年以来成立

了

11

只产品， 内部人员也在迅速

扩充中， 今年引进来自国信证券

的股票研究总监邱伟， 任职公司

研究总监， 公司投研实力进一步

加强。淡水泉旗下的淡水泉

2008

去

年以

121.03%

的收益排名第

9

，该公

司今年以来共成立

4

只新产品，包

括淡水泉成长十期及

3

只黄金优

选系列 （投资于已成立的老产

品）。 其他的一些去年排名靠前

的，如尚雅、源乐晟也各自有

3

只

产品成立。尚雅

4

期去年以

145.40%

的收益排名第

3

，乐晟股票精选以

103.65%

的收益排名第

17

。 除此之

外， 传统的私募大鳄朱雀今年以

来也成立了

6

只产品。

除了业绩优异的老公司，一

些去年新生的公司， 凭借去年下

半年震荡市以来的良好业绩，也

在今年得到快速扩张。 比较典型

的是和聚， 和聚在

2009

年

7

月发行

了第一只私募产品和聚

1

期，基金

经理李泽刚凭借对医药、 消费板

块的深刻理解， 该基金自去年年

底到今年年初涨势凶猛， 迅速成

为私募明星榜单上的一只新秀，

今年上半年共发行了

4

只产品。

凭借以往好业绩的东风大肆

扩张的还有瀚信，自第一只产品瀚

信成长一期于今年

2

月成立以来，

短短

4

个多月时间内，瀚信成立了

6

只阳光私募产品，速度惊人。 基金

经理蒋国云，曾任国信证券总裁助

理、资产管理总部总经理，其管理

的一年以上的定向理财计划和信

托计划没有一只出现亏损。

■

产品擂台

阳光私募排名的“

200

天魔咒”

□

壹私募网研究中心

从

2007

年开始，阳光私募基金

进入投资者眼帘，到

2008

年的熊市

扩张和

2009

年、

2010

年的高速发

展， 由最初的

11

只阳光私募基金

已经扩张到如今的

400

多只，而阳

光私募的排名变动也已成为投资

者和各家机构的关注焦点。

然而，私募代有人才出，各领

风骚

200

天。 近

3

年来阳光私募深

陷“

200

天魔咒”。

200

天，也就是一

年的交易时间。

选择一个排名长期靠前，且

业绩相对稳定的私募基金是所有

投资者的梦想，然而，阳光私募排

名城头变幻大王旗的态势又让所

有人摸不着头脑。

壹私募网研究中心对

2007

年—

2010

年上半年阳光私募排名

前

10

位的基金做了交集处理，我

们发现， 处于交集的部分

2007

、

2008

年有

1

只，中国龙稳健

1

；

2008

年和

2009

年的前

10

位则没有一个

交集； 在

2009

年和

2010

年上半年

的交集中， 也没有录得任何的交

集；

2010

年上半年收益前

10

中，与

2007

年排名有一个交集，是明达

2

期。 （如图）

在这

3

年半的时间里， 采集

指标有

40

个，却仅仅出现

2

只交集

产品， 其余

38

只私募基金各不相

同。在

2007

年、

2008

年还出现超过

3

只以上的私募基金的系列产品，

比如星石系列、中国龙系列，到了

2009

年和

2010

年上半年， 则只有

2

只私募基金的系列产品， 新价值

系列和尚雅系列， 基金分散度进

一步提高， 更多的私募基金崭露

头角。

除去行情剧烈波动的原因，

阳光私募出现“

200

天魔咒”的最

大原因在于私募基金经理本身，

他们的视野和扩张幅度成为业绩

变动的两大杀手。

在持续

3

年半的牛熊轮转中，

市场环境差异显著， 没有哪个私

募管理人的视野可以宽阔到牛熊

皆游刃有余的地步， 阶段性地适

应导致了一定程度的熊市或牛市

后遗症， 使得它成为私募经理在

2008

年

-2009

年巨变行情中的最

大杀手。

我们看到在熊市中具有优秀

控制风险能力的私募基金在

2009

年的单边牛市中步履维艰， 比如

星石、金中和西鼎等；而在

2009

年

上半年高歌猛进的私募基金，如

2009

年上半年冠军景良投资等，也

因为无法适应

2009

年下半年震荡

波动的市场而业绩靠后。

此外， 私募公司的扩张幅度

与基金业绩的相互影响， 也助推

了“

200

天魔咒”的出现。

众所周知， 业绩和规模是私

募公司赖以生存的两大途径。 这

对孪生兄弟在私募管理人眼中是

难以取舍的， 良好的业绩可以促

使规模的扩大， 而规模扩大在一

定程度上也影响了业绩的提升，

一般而言， 他们之间的相互促进

因素则远远小于相互影响。

我们发现市场上的很多私募

基金，其第一、第二只产品往往业

绩突出， 为私募管理人赢得了荣

耀，荣耀也带来了客户，公司的规

模开始急速扩张。 规模扩大后，单

只产品的操作难度加大， 而投研

团队也难以跟上。 扩张期频繁的

宣传和路演还牵扯了私募管理人

的精力， 旗下产品的业绩就出现

了明显的分化，比如从容系列、武

当系列等。

从国外私募基金业的发展来

看， 没有类似国内这种现象的出

现， 一方面原因是国外私募基金

存在期比较长， 时间抹平了收益

的差距；另一方面，国内基金管理

人的急功近利和生存压力导致这

一现象的出现。 要破解私募基金

的“

200

天魔咒”，不仅需要私募管

理人具备做百年老店的大智慧，

也需要改变当前体制的束缚以舒

缓生存压力。

私募QDII海外淘金

□

本报记者 黄继汇

上海上元投资管理有限公司日前与

中诚信托合作推出的“海外配置

1

号·上元

新京一期”产品已经筹备完毕，这是国内

首只阳光私募发行的海外投资理财产品。

上海上元投资管理有限公司董事长孙志

洪表示，该产品将投资于香港市场，投资

策略上将精选个股，集中投资。

孙志洪说，香港市场有很多主要业务

在内地、我们所熟悉的优秀公司。 对于投

资股票的选择，他看好医药股，相信伴随

中国经济的长期增长，以及医疗改革的深

化，医药股未来会有好的表现。 香港市场

的消费类股也比

A

股公司便宜， 他表示将

优中选优，关注的企业要有品牌，有好的

赢利模式，从以往的业绩看要有连续成长

性。 另外，

TMT

（电信、媒体、科技）行业里

有一些市值小、未来成长性好、细分行业

的龙头。

对于香港市场目前的点位， 他认为市

场经过一段时间调整后将迎来比较好的入

市时机。 比如地产股中，一些二三线地产相

对便宜， 投资二三线城市的房地产股将会

受益于经济转型。 此外资源类股，受经济周

期的影响比较大， 在股价适度调整后也会

出现好的买点。

对于该产品的投资风格，孙志洪表示

将选择一些中小市值的股票波段操作，

而买入的股票将相对集中。 买入时将以

巴菲特的价值投资眼光介入， 通过持有

获得收益。

投资私募基金的基金

近日， 北京弘酬投资管理有限公司

与陕西国际信托有限公司合作， 推出弘

酬优选

4

期证券投资集合资金信托计划。

该产品的投资标的为四只私募基金，分

别是新价值

12

号、源乐晟

3

期、弘酬

1

期、

汇利

4

期。 产品代理销售机构为北京展恒

理财。

据了解，该产品的投资门槛为

100

万

元（超过部分以

10

万元的整数倍递增），

产品封闭期为

6

个月， 每月最后一个工

作日为开放日，托管银行为北 ，认购费

率为信托认购资金的

1%

， 管理费率为

0.7%

，

7－12

个月的赎回费率为

3%

，一年

以上不收取赎回费。 投资顾问可根据上

述四只信托计划的业绩表现进行动态

调整。 弘酬投资通过分析评价系统，有

效地从多样的私募基金产品中进行组

合配置，分散风险，同时实时监测产品

的运行状况，及时调整，使投资者更有

效的获取收益。 （殷鹏）

产品历史模拟数据

与同期上证综指比较

新价值、源乐晟、汇利、弘酬产品组合

后的净值表现

2009

年

7

月

1

日

-2010

年

5

月

14

日组合收

益率

23.07%

，超越上证指数

37.70%

私募成立时间统计

2010年上半年私募收益率分布

数据来源：壹私募网研究中心


