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量化投资将

心理“折磨”进行到底

□

招商基金全球量化投资部 邓童

谈起量化投资， 大多数投资者第

一时间能联想到的关键词往往是机械

实施、大样本复制和稳定盈利等，似乎

量化投资策略就是一台永动机， 利用

某种神秘技术设计完成之后点击按

钮， 等待我们的就是滚滚利润了。 的

确， 回测过往多年的历史数据就是一

瞬间的事情， 击败历史去得到一条完

美向上的净值曲线也并非太大的难

事， 我们完全可以用笑看浮云的心态

等待净值的增长。

但理想丰满，现实骨感。 一旦一个

策略被投入实战之后就再也不是 “喝

喝茶，等风来”这么简单了，交易没有

圣杯，策略也不会完美，任何策略都会

不可避免的出现亏损， 净值的每一次

回撤都在蹂躏着策略开发者的信心，

哪怕长远来看这些回撤不过是净值曲

线上的一个小坑。 许多策略因为出现

了亏损而被抛弃， 但这些被我们抛弃

掉的策略往往能够顽强的从坑里爬出

来，反倒是那些前期表现良好的策略，

将来迟早会掉到或大或小的坑里去。

从这个角度而言， 量化投资也是要与

人性做持续不断的斗争的， 只不过斗

争的焦点不是选择个股或行业， 而是

要选择那些合适的策略。

是选取前期时间表现不好但是逻

辑上依然靠谱的策略？ 还是继续使用

那些前期表现良好异常的策略？ 这个

问题是恐怕是没有标准答案的， 不过

从投资者的感官上而言， 那些反人性

的选择往往可能是正确的选择。

趋势投资者们想必还在怀念

2011

年以前的沪铜， 那时的沪铜是个涨跌

顺畅、多空分明的好市场，但从

2012

年

以来，沪铜的波动性持续下降，许多趋

势投资策略都逐渐失效， 虽然不至于

大亏，但想继续暴利却困难重重，能坚

持存活下来的恐怕不多。 就在大多数

趋势策略被放弃时，沪铜在

3

月

10

日异

常顺畅的跌破了近

5

年来的支撑位，并

在随后几日杀跌不止， 重新成为了市

场关注的焦点，蓦然回首，那些横盘了

两三年的策略凭借这一波流畅的下跌

默默的又创了新高， 只是横盘了这么

久，不知道还有几人在坚持使用？

反观在股指期货刚推出时曾经收

益丰厚的日内交易策略， 随着使用的

人越来越多，收益迅速下降，而这其中

下降最快的策略可能就是那些试图最

大限度击败历史数据以获得最高收益

的让人“舒服”的策略。想得却不可得，

你奈市场何。

策略的选择是反人性的， 许多量

化策略的基本思想也都是反人性的。

如果刚进场就被市场打了耳光， 一些

交易者可能会选择扛一扛， 希望能够

扛过这一波后选个合适的点位出场，

但结果却往往是被市场 “套

-

养

-

杀”，

拿着闹心，砍了痛心。量化策略是不能

容忍这种亏损的， 虽然止损带来的后

果可能是反复的被打耳光， 进而伤及

内心带来内伤，但回头看，这几耳光挨

了也就挨了， 毕竟这几乎是量化策略

躲过巨亏的唯一方法。 让利润奔腾说

起来也很简单， 但真的赚了一大笔钱

往往比亏了一大笔钱更让人矛盾，忍

不住就想平仓了结图个安心， 但偏偏

这个时候量化策略基本不会给出出场

信号，一定要将心理折磨进行到底，等

利润回吐的时候才会让我们带着些许

遗憾的离开。当然，反人性也不是说灭

绝人性，一定要事事都和自己对着干，

只是凡事多从反面考虑考虑， 说不定

一个看似太过时或太朴实的策略也能

耍的虎虎生风。

创业板短期震荡 长期具配置价值

基金看涨互联网领域成长股

□

本报记者 曹淑彦

近期， 监管层提到的创业板改

革措施将导致创业板标的供给增

加、 风险上升， 双重因素利空创业

板，导致创业板大幅下跌。基金人士

认为， 短期内创业板将继续震荡下

行，4月中旬前难有修复。 但是中长

期来看， 创业板仍然具备较好的配

置价值，相对看好互联网领域。

短期对创业板谨慎

短期内， 基金人士对创业板持

谨慎、观望态度，静待业绩、政策等

带来的创业板调整实现去伪存真。

某中型公司基金经理表示，近

期， 监管层提到的创业板改革措施

将导致创业板标的供给增加、 风险

上升， 双重因素利空创业板。 短期

内， 创业板整体可能会表现为在下

行中伴有反弹。该公司的投资组合，

在创业板股票的配置上， 缩减了股

票数量，增加了部分股票的集中度。

星石投资也认为，短期来看，创

业板改革对其高高在上的估值可能

有一定压力。 近期创业板会继续调

整。 现在创业板整体已经70倍左右

了， 这就是说它和主板的股票估值

差是7:1，但去年它的业绩平均仅有

20%的增长。 星石投资表示，今年投

资将更加关注细分行业的景气度趋

势，结构化行情、个股行情的演绎会

更突出，尤其在TMT、医药、环保、军

工、以及传统产业的互联网化领域。

博时基金投资经理罗景表示，

在经济基本面和流动性不太乐观的

背景下市场短期可能不会有太大作

为， 但持续的改革政策会对市场带

来一定支持。 短期市场可能仍会以

震荡为主。具体板块而言，在经济的

换挡期中， 比较看好需求较为稳定

的医药、消费板块。从主题投资的角

度出发， 短期可以关注受益于优先

股改革的金融蓝筹、 国企改革收益

标的以及新能源汽车板块。

另有基金人士认为，目前创业

板处于业绩兑现期，会对其股价产

生一定的压制，就目前市场流动性

角来看，整体看空创业板的风险还

比较大。 创业板股票代表了经济转

型，随着分化，关键还是看个股。 某

大型基金公司投资总监也认为，尽

管很难判断创业板接下来的走势，

不过可以明确的是创业板会继续

分化。

长期投资依然看好

长期来看， 基金认为创业板相对蓝

筹仍具有更好的投资价值， 只是

2014年成长股的收益不会特别高。

创业板目前处于业绩兑现期， 尽管

一些公司业绩低于预期， 但是也有

很多业绩表现好的企业。 对创业板

股票的投资逻辑还是应该看长期行

业发展空间。 在经济继续回落的背

景下，蓝筹股难有持续性行情，而经

过了加速分化期， 优质的成长股有

望获得高溢价以及快速反弹。

宝盈核心优势基金经理王茹

远表示， 首先非常看好成长股，只

是在2014年对成长股总体来没有

那么乐观。 王茹远认为，今年成长

股估值的空间非常大，尽管现在龙

头白马已经有30%-40%的跌幅，

但是后面可能还会有很大的下跌

空间。 中国现在发展到这个阶段，

未来最好的标的、收益率最好的一

定还是在成长股。

华商盛世成长基金经理刘宏介

绍其对成长的定义， 一定要符合社

会经济发展的阶段特征， 或者符合

社会发展大趋势的才能呈现出成长

性。刘宏也表示持续看涨成长股，或

者看好其定义的成长股， 就是要符

合社会发展的趋势。 “互联网尤其

是移动互联网的出现给我们打开了

很多创新的空间，我在这个领域，非

常看好。 ”

调仓分化明显 基金谨慎观望

□

本报记者 李菁菁

上周市场先扬后抑，风格分化

鲜明，基金仓位微幅上升，但剔除被

动变化后，主动操作微弱。在目前市

场环境下，基金投资操作重归谨慎，

较大幅度调整仓位的甚少， 谨慎观

望成为普遍选择。

德圣基金研究中心仓位测算数

据显示，3月27日， 偏股方向基金上周

微幅上升。 可比主动股票基金加权平

均仓位为84.32%，相比前周小幅上升

0.52个百分点； 偏股混合型基金加权

平均仓位为78.67%，基本与上周持平；

配置混合型基金加权平均仓位70.05%，

相比前周小幅上升0.26个百分点。

好买基金周度仓位测算结果

显示，截至3月28日，股票型、标准混

合型、 偏股型基金分别下降0.33个

百分点、1.32个百分点和0.68个百分

点 ， 当 前 仓 位 分 别 为 79.27% 、

65.97%和74.47%。

根据德圣基金数据， 上周增减

仓基金数量基本持平，但操作分化明

显。 从具体基金来看，加仓幅度较大

多为稳健风格基金及消费主题基金，

减仓幅度较大的多为成长风格基金

及周期性行业配置较重的基金。

增配批零公共 减配农林橡胶

□

万博基金经理研究中心 马永谙 王荣欣

根据监测数据，截至3月28日，主动

型股票方向基金最新平均 仓 位 为

79.02%，与前一周（3月21日）的平均仓

位79.02%相比下降0.52个百分点。 其

中，主动减仓0.27个百分点。剔除股票型

基金后， 偏股型及平衡型基金的整体仓

位均值为71.29%，与前一周（3月21日）

的平均仓位71.60%相比下降0.31个百

分点。 其中，主动减仓0.18个百分点。

股票型基金仓位为83.26%，与前一

周（3月21日）相比下降0.63个百分点。

其中，主动减仓0.32个百分点；偏股型基

金仓位为74.42%， 与前一周相比下降

0.41个百分点。 其中，主动减仓0.28个百

分点；平衡型基金仓位为67.24%，与前

一周相比下降0.17个百分点。其中，主动

减仓0.05个百分点。

根据测算， 主动型股票方向基金的

平均仓位为79.02%，与历史仓位比较来

看处于中等水平。

截至3月28日，87只基金 （占比

17.4%）仓位低于70%，128只基金（占

比25.6%）仓位介于70%-80%，142只基

金（占比28.4%）仓位介于80%-90%之

间，143只基金（占比28.6%）的仓位高

于90%。

上周共17.8%的基金主动减仓5个百分

点以上，34.4%的基金主动减仓5个百分点

以内，28.2%的基金主动加仓5个百分点以

内，19.6%的基金主动加仓5个百分点以

上。 上周52.2%的基金主动减仓。

根据测算，上周基金平均增配强度

较大的行业主要有批零 （增配强度为

9.74， 下同）、 公共 （6.93）、 石化

（6.31）、餐饮（4.55）等行业；上周基

金平均减配强度较大的行业主要有农

林 （减配强度为11.21， 下同）、 橡胶

（8.20）、家具（5.55）、纺织（4.66）等

行业。

从增配强度的分布来看， 基金对批

零、公共、石化、餐饮、专用等行业的增配强

度最大；其次是金属、矿物、化纤、建筑、农副、

服装等行业；基金对有色、电气、汽车、钢铁、

地产、文体、文教等行业增配强度不明显。

从增配的基金数量来看， 上周共

82.19%的基金增配批零，67.24%的基金

增配公共 ，78.28%的基金增配石化，

79.95%的基金增配餐饮，79.92%的基金增

配专用，63.59%的基金增配金属，72.29%

的基金增配矿物，80.02%的基金增配化

纤，72.80%的基金增配建筑，74.21%的基

金增配农副，56.26%的基金增配服装，

66.93%的基金增配有色，61.85%的基金增

配电气，54.95%的基金增配汽车，69.35%

的基金增配钢铁，59.60%的基金增配地

产，54.40%的基金增配文体，72.08%的

基金增配文教。

从减配强度的分布来看，基金减配最

明显的行业主要是农林、橡胶、家具、纺织、

通用、交运等行业；其次是商务、运输、食

品、医药、造纸、仪表、金融、社会等行业；基

金对采矿、饮料、信息、科技、木材、印刷、化

学、综合、皮革等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看， 根据测算

上周共有 87.24%的基金减配农林 ，

80.15%的基金减配橡胶，79.96%的基金

减配家具，80.21%的基金减配纺织 ，

78.92%的基金减配通用，72.49%的基金减

配交运，70.60%的基金减配商务，73.25%

的基金减配运输，66.74%的基金减配食

品，79.28%的基金减配医药，55.69%的基

金减配造纸，78.26%的基金减配仪表，

58.25%的基金减配金融，71.53%的基金减

配社会，54.92%的基金减配采矿，59.64%

的基金减配饮料，54.40%的基金减配信

息 ，55.63%的基金减配科技 ，54.58%

的基金减配木材，64.09%的基金减配

印 刷 ，58.26% 的 基 金 减 配 化 学 ，

67.58%的基金减配综合，74.09%的基

金减配皮革。

上周基金增配的行业(截至3月28日)

上周基金减配的行业(截至3月28日)

上周各类型基金仓位(截至3月28日)


