
规模收益双压制

量化对冲有劲没处使

本报记者 黄丽 周文静

今年下半年，由于股市剧烈震荡，不少公募基金将产品重点转移至量化对冲，与此同时，在银行理财等资金需求的推动下，量化对冲专户也蓬勃发展起来。 不料，突如其来的打击，令股指期货交易受限，加上期现基差长期贴水，期指的对冲功能大打折扣。 部分量化对冲基金经理表示，近期量化对冲处于“有劲没处使”的状态，期指受限使做套利和投机的专户难以为继，因套保而逃过一劫的公募产品则深受基差深度贴水影响，规模和收益均受到压制。

量化对冲近期遭遇的窘境使部分公募基金下半年发力量化对冲的计划受挫，原本计划发行的专户产品临时取消，公募产品也处境尴尬。 由于在量化对冲上受挫，部分产品提前清盘，且又无法发行新产品，银行理财等资金也开始迅速撤离。

期指受限 非套保遭当头一击

根据好买基金研究中心统计，8月市场中性策略平均涨幅为0.01%，这也是今年以来市场中性策略收录的最低涨幅。 多位量化对冲基金经理对记者表示，影响收益率的主要因素有两个，一为监管层的限制，二为期现基差的深度贴水。

自6月15日股市调整以来，中国金融期货交易所（简称“中金所”）对于股指期货的交易规则进行了多次调整。 8月25日，中金所在原有基础上提高非套保账户股指期货保证金至20%，之后在8月28日提高到30%，再到9月2日进一步提高到40%。 与此同时，对非套保账户的每日最大开仓数进行限制，从600手降至100手再降至 10手，并进一步提高平仓手续费至万分之二十三。

“公募的量化对冲产品通常采用传统的alpha策略，也就是市场中性策略，做的是套保，但新规则限制的主要是非套保，所以公募产品受到的影响并不大，但资金效率和预期收益率会有些许影响。 ”大成绝对收益策略基金经理石国武解释，公募的整体仓位最多不超过 95%，现在保证金比例提高，那么就要多放一点钱在期货公司的保证金账户，变相导致多头和空头的仓位比例均下降 。 “一般情况下，多头比例做到比较极限的能达到85%左右，现在则很难做到了，风险头寸大约要下降7个点。 风险头寸下降了，收益率会受到影响，因为预期收益率和预期风险是一致的。 ”

公募产品套保不受单日开仓10手的限制，非套保产品则没有那么幸运。 “这一措施主要限制投机和套利，尤其做日内交易的产品受限较大，规模稍微大一点的就没法做了。 ”石国武表示，与此同时，股指期货当日开仓又平仓的平仓交易手续费标准，由目前按平仓成交金额的万分之一点一五提高至万分之二十三 ，两周时间提高了近20倍，这也极大地限制了日内交易。 “高频交易基本没法做了，不过公募里没有日内交易产品。 所以整体来看，这些措施对公募基金影响不大。 ”

安信基金量化投资部总经理龙川持同样观点。 他表示，保证金比例提高主要影响量化对冲产品的资金使用效率。 根据龙川的测算 ，以投机账号为例，保证金比例提高之后 ，理论上量化对冲产品的股票仓位上限降至1/ (1+0.4) = 71%，实盘中股票仓位合理估计为 65%左右，产品的预期收益率会有所降低。 此外，“单日开仓10手限制对比较高频的交易影响比较大。 对以多因子模型为主的低频策略，主要影响在于量化对冲产品的建仓速度相应减慢 ，进而在一定程度上影响量化对冲单只产品的规模。 ”龙川表示。

据深圳某基金公司量化对冲负责人陈平（化名）透露，按照理论计算 ，套保产品的预期收益率要比之前预估的水平降低8%-9%左右 。 量化对冲专户受影响更加显著 ，因为很少有专户申请套保，通常都是套利，投机额度会受到开仓 10手的限制，规模就很受影响。 “很多专户没法做了。 ”

好买基金研究中心的数据显示，从 6月15日股市调整以来，中金所对于股指期货的交易规则进行了多次调整，这影响到大部分对冲基金的日常操作 ，最严厉时各类期货账户都不能开出空单 。 在这种情况下，对冲基金只能平掉现货头寸，以低仓位甚至空仓的状态运行。

基差贴水 量化对冲日子难过

除交易受限外，上述基金经理指出 ，量化对冲受挫更重要的原因是股指期货长期贴水。 公募的套保产品虽然侥幸躲过监管收紧这一劫，基差长期深度贴水也令基金经理们日子难过。

“一般alpha策略既持有股票多头，也持有股票空头，如果空头长期贴水太严重，产品风险就比较大。 对套保型产品影响最大的是基差的深度贴水。 ”陈平表示，从沪深 300股指期货主力合约的贴水情况看出，从 7月交割日之后直到8月交割日，基差均处于贴水状态，最高贴水幅度超过5%，在这种情况下市场中性策略是难以正常运行的。

不过，陈平认为这种深度贴水的状态很难长期持续。 按照陈平的理解，由于股指期货在制度设计上比较特殊，有一个结算机制，合约需要定期结算 ，这是一种自然收敛的机制。 近期随着市场的冷却 ，股指期货的负基差现象也出现了改善 ，贴水幅度明显收窄，尤其是沪深300股指期货和上证 50股指期货。 他介绍 ，市场情绪是基差水平高低的决定性因素，因为股指期货的价格是投资者交易出来的，包含了投资者对指数价格走势的判断。 近期股指期货一直处于严重贴水状态，主要是因为股票市场的深度调整，使得投资者悲观情绪较重。 “现在基差仍然贴水5个点左右 ，这意味着空头每个月都要亏5个点。 这是一种非常不理性的状态，市场是非常低效率的。 不过，市场紊乱不可能长期持续。 按照我的判断，今年年底之前应该可以恢复 。 ”

近期量化对冲遭遇的双杀，让基金经理们感受最明显的是市场流动性大不如前。 中金所在 8月26日至 28日期间 ，将非套期保值交易的保证金比例从10%逐步提升到 20%，这3个交易日，沪深300股指期货的成交量从 186.9万手逐步下滑至 134万手，交易持仓比从20.1倍下降至16.3倍 ，市场的交易活跃度开始小幅下降。 8月31日，中金所将保证金比例再次提高到30%后，市场的成交量开始下台阶 ，8月31日至9月 2日，沪深 300股指期货成交量锐减为 59.8万手，交易持仓比也下降至8.7倍。 9月 7日，中金所进一步调整了保证金比例，并大幅提升了交易手续费 ，期货市场的交易量继续下滑至 4.3万手，9月 8日交易量进一步萎缩至 3.4万手，而交易持仓比已经下滑到 0.7倍。 “上周五沪深300成交了143亿元，原来是两万多亿元，整体流动性大幅下降。 ”陈平认为，在目前环境下，从原理上来讲，只要规模不是太大，量化对冲中比较经典的套期保值产品是可以做的，只是时间要拉长一点，建仓速度要放慢 。 但套利 、高频这些产品都是没法做的。 “监管政策短期预计不会取消。 ”

深圳前海新富资本投资总监王磊表示，近期量化产品的发行受到很大影响。 以其所在公司为例，在最高峰时期量化基金发行规模超十亿 ，而目前存续的规模仅为两三亿 ，且新发行产品受限。 随着产品的到期，未来产品规模还将收缩。 “从当前形势来看，阿尔法策略很难做，中金所的系列措施对 CTA策略的影响很大，期限套利也没有机会。 ”王磊表示，目前，一些私募机构正在研究发行挂勾海外市场的量化产品，比如新加坡A50指数期货、恒生股指期货等。 对于个股方面，主要寻找一些事件驱动型的股票，比如要进行定向增发、并购重组等的股票，通过配置此类股票保持绝对收益亦属于量化范畴之内 ，同时还加大了对大宗商品期货的关注和研究。

对于发行挂勾海外市场产品，资金如何出海是关键。 “不少机构已经开始在走渠道联系QDII的额度了。 通过QDII来发行挂勾海外市场的私募量化产品，以疏导原来投向挂勾A股的境内量化产品的资金。 ”王磊介绍。

由于市场中性策略的量化对冲产品生存艰难，前期主动找上门来做量化对冲的银行理财资金也在另寻出路。 据银行理财人士介绍，银行与量化对冲基金的合作模式与伞型结构化融资产品类似，后续 ，这部分银行理财产品提前终止的概率很高。

量化收缩 银行理财迎来终止潮

“自6月中旬A股经历巨幅震荡后，银行加强风控，流入A股市场的银行理财资金开始退出。 同时，在清理配资过程中，银行理财资金作为其中重要的一部分资金也加快退出。 在针对股指期货交易的限制措施出台前，市场当时认为结束单边上行的A股将进入横盘震荡阶段，而借鉴国外市场的发展，在这种行情下量化产品将成为投资主流，能够为投资者保持稳定的收益。 ”某股份行人士表示，当时不少银行都在找合作渠道，从公募到私募，银行都表示愿意为其发行的量化基金产品提供资金。 但 8月底以来，中金所开始限制股指期货交易，对量化基金的运作和发行带来了重大影响，相关产品提前清盘并无法发行新产品，原来进入量化产品的银行资金退出以及新增理财产品的资金短时间无法找到更高收益的投向，导致部分理财产品提前终止。

普益财富研究员李林夏表示，近期已经观察到银行理财产品提前终止潮的到来，其中除部分产品受此前证券投资市场快速下跌的影响外，日前部分提前终止的产品则与量化投资受限有关。 如果股指期货交易继续受限，量化基金的发行规模将持续收缩，而为保证收益，一些主动型产品的清盘也将可能导致银行理财的提前终止 ，预计理财产品终止潮还将持续 。 不过，由于除了结构化产品外，银行理财还可通过非结构化进行对外投资，所以导致具体投至量化产品的规模难以统计，加之银行理财信息披露不完善 ，一些理财产品的投向无法被投资者获取。 “事实上，由于二级市场的巨幅波动，原来投向股市的资金开始避险，资金回流至收益较为稳定的银行理财，银行理财的规模开始回升。 在资金端 ，银行理财规模增大，而在投资端 ，银行理财无法找到优质资产。 ”李林夏表示。

“现在量化产品对银行资金的需求大为降低，银行资金在流出。 ”民生银行内部人士表示，现在银行缺资产导致资金找不到去处，目前主要投向债券市场，而由于债市收益的下行也导致了银行理财收益的不断下行。 一私募人士表示，“原来对接二级市场较多的银行现在也在找我们，希望我们能提供一些较高收益的产品。 除了能提供理财资金直接配置的方式外，一些私行希望给其客户提供高收益的资产配备，在现在市场情况下，银行客户经理会给其客户私下提供私募产品购买的渠道，即为客户私下兜售私募产品。 ”
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期指受限 非套保遭当头一击

根据好买基金研究中心统计，8月市场中性

策略平均涨幅为0.01%，这也是今年以来市场中

性策略收录的最低涨幅。 多位量化对冲基金经

理对记者表示，影响收益率的主要因素有两个，

一为监管层的限制，二为期现基差的深度贴水。

自6月15日股市调整以来， 中国金融期货

交易所（简称“中金所” ）对于股指期货的交

易规则进行了多次调整。8月25日，中金所在原

有基础上提高非套保账户股指期货保证金至

20%，之后在8月28日提高到30%，再到9月2日

进一步提高到40%。 与此同时，对非套保账户

的每日最大开仓数进行限制， 从600手降至

100手再降至10手，并进一步提高平仓手续费

至万分之二十三。

“公募的量化对冲产品通常采用传统的

alpha策略，也就是市场中性策略，做的是套保，

但新规则限制的主要是非套保， 所以公募产品

受到的影响并不大， 但资金效率和预期收益率

会有些许影响。 ” 大成绝对收益策略基金经理

石国武解释，公募的整体仓位最多不超过95%，

现在保证金比例提高， 那么就要多放一点钱在

期货公司的保证金账户， 变相导致多头和空头

的仓位比例均下降。“一般情况下，多头比例做

到比较极限的能达到85%左右， 现在则很难做

到了，风险头寸大约要下降7个点。 风险头寸下

降了，收益率会受到影响，因为预期收益率和预

期风险是一致的。 ”

公募产品套保不受单日开仓10手的限制，

非套保产品则没有那么幸运。 “这一措施主要

限制投机和套利， 尤其做日内交易的产品受限

较大，规模稍微大一点的就没法做了。 ” 石国武

表示，与此同时，股指期货当日开仓又平仓的平

仓交易手续费标准， 由目前按平仓成交金额的

万分之一点一五提高至万分之二十三， 两周时

间提高了近20倍，这也极大地限制了日内交易。

“高频交易基本没法做了， 不过公募里没有日

内交易产品。所以整体来看，这些措施对公募基

金影响不大。 ”

安信基金量化投资部总经理龙川持同样观

点。他表示，保证金比例提高主要影响量化对冲

产品的资金使用效率。根据龙川的测算，以投机

账号为例，保证金比例提高之后，理论上量化对

冲产品的股票仓位上限降至1/ (1+0.4) � =�

71%，实盘中股票仓位合理估计为65%左右，产

品的预期收益率会有所降低。 此外，“单日开仓

10手限制对比较高频的交易影响比较大。 对以

多因子模型为主的低频策略， 主要影响在于量

化对冲产品的建仓速度相应减慢， 进而在一定

程度上影响量化对冲单只产品的规模。 ” 龙川

表示。

据深圳某基金公司量化对冲负责人陈平

（化名）透露，按照理论计算，套保产品的预期

收益率要比之前预估的水平降低8%-9%左右。

量化对冲专户受影响更加显著， 因为很少有专

户申请套保，通常都是套利，投机额度会受到开

仓10手的限制，规模就很受影响。“很多专户没

法做了。 ”

好买基金研究中心的数据显示，从6月15日

股市调整以来， 中金所对于股指期货的交易规

则进行了多次调整， 这影响到大部分对冲基金

的日常操作， 最严厉时各类期货账户都不能开

出空单。在这种情况下，对冲基金只能平掉现货

头寸，以低仓位甚至空仓的状态运行。

基差贴水 量化对冲日子难过

除交易受限外，上述基金经理指出，量化对

冲受挫更重要的原因是股指期货长期贴水。 公

募的套保产品虽然侥幸躲过监管收紧这一劫，

基差长期深度贴水也令基金经理们日子难过。

“一般alpha策略既持有股票多头，也持有

股票空头，如果空头长期贴水太严重，产品风险

就比较大。 对套保型产品影响最大的是基差的

深度贴水。 ” 陈平表示，从沪深300股指期货主

力合约的贴水情况看出，从7月交割日之后直到

8月交割日，基差均处于贴水状态，最高贴水幅

度超过5%，在这种情况下市场中性策略是难以

正常运行的。

不过， 陈平认为这种深度贴水的状态很难

长期持续。按照陈平的理解，由于股指期货在制

度设计上比较特殊，有一个结算机制，合约需要

定期结算，这是一种自然收敛的机制。近期随着

市场的冷却， 股指期货的负基差现象也出现了

改善，贴水幅度明显收窄，尤其是沪深300股指

期货和上证50股指期货。他介绍，市场情绪是基

差水平高低的决定性因素， 因为股指期货的价

格是投资者交易出来的， 包含了投资者对指数

价格走势的判断。 近期股指期货一直处于严重

贴水状态，主要是因为股票市场的深度调整，使

得投资者悲观情绪较重。“现在基差仍然贴水5

个点左右， 这意味着空头每个月都要亏5个点。

这是一种非常不理性的状态， 市场是非常低效

率的。 不过，市场紊乱不可能长期持续。 按照我

的判断，今年年底之前应该可以恢复。 ”

近期量化对冲遭遇的双杀， 让基金经理们

感受最明显的是市场流动性大不如前。 中金所

在8月26日至28日期间， 将非套期保值交易的

保证金比例从10%逐步提升到20%，这3个交易

日， 沪深300股指期货的成交量从186.9万手逐

步下滑至134万手，交易持仓比从20.1倍下降至

16.3倍，市场的交易活跃度开始小幅下降。 8月

31日，中金所将保证金比例再次提高到30%后，

市场的成交量开始下台阶，8月31日至9月2日，

沪深300股指期货成交量锐减为59.8万手，交易

持仓比也下降至8.7倍。 9月7日，中金所进一步

调整了保证金比例，并大幅提升了交易手续费，

期货市场的交易量继续下滑至4.3万手，9月8日

交易量进一步萎缩至3.4万手，而交易持仓比已

经下滑到0.7倍。“上周五沪深300成交了143亿

元， 原来是两万多亿元， 整体流动性大幅下

降。 ” 陈平认为，在目前环境下，从原理上来讲，

只要规模不是太大， 量化对冲中比较经典的套

期保值产品是可以做的，只是时间要拉长一点，

建仓速度要放慢。但套利、高频这些产品都是没

法做的。 “监管政策短期预计不会取消。 ”

深圳前海新富资本投资总监王磊表示，近

期量化产品的发行受到很大影响。以其所在公

司为例，在最高峰时期量化基金发行规模超十

亿，而目前存续的规模仅为两三亿，且新发行

产品受限。 随着产品的到期，未来产品规模还

将收缩。 “从当前形势来看，阿尔法策略很难

做， 中金所的系列措施对CTA策略的影响很

大，期限套利也没有机会。 ” 王磊表示，目前，

一些私募机构正在研究发行挂勾海外市场的

量化产品，比如新加坡A50指数期货、恒生股

指期货等。 对于个股方面，主要寻找一些事件

驱动型的股票，比如要进行定向增发、并购重

组等的股票，通过配置此类股票保持绝对收益

亦属于量化范畴之内，同时还加大了对大宗商

品期货的关注和研究。

对于发行挂勾海外市场产品， 资金如何出

海是关键。 “不少机构已经开始在走渠道联系

QDII的额度了。 通过QDII来发行挂钩海外市场

的私募量化产品， 以疏导原来投向挂钩A股的

境内量化产品的资金。 ” 王磊介绍。

由于市场中性策略的量化对冲产品生存艰

难， 前期主动找上门来做量化对冲的银行理财

资金也在另寻出路。据银行理财人士介绍，银行

与量化对冲基金的合作模式与伞形结构化融资

产品类似，后续，这部分银行理财产品提前终止

的概率很高。

量化收缩 银行理财迎来终止潮

“自6月中旬A股经历巨幅震荡后， 银行加

强风控， 流入A股市场的银行理财资金开始退

出。 同时，在清理配资过程中，银行理财资金作

为其中重要的一部分资金也加快退出。 在针对

股指期货交易的限制措施出台前， 市场当时认

为结束单边上行的A股将进入横盘震荡阶段，

而借鉴国外市场的发展， 在这种行情下量化产

品将成为投资主流， 能够为投资者保持稳定的

收益。 ” 某股份行人士表示，当时不少银行都在

找合作渠道，从公募到私募，银行都表示愿意为

其发行的量化基金产品提供资金。 但8月底以

来，中金所开始限制股指期货交易，对量化基金

的运作和发行带来了重大影响， 相关产品提前

清盘并无法发行新产品， 原来进入量化产品的

银行资金退出以及新增理财产品的资金短时间

无法找到更高收益的投向， 导致部分理财产品

提前终止。

普益财富研究员李林夏表示， 近期已经观

察到银行理财产品提前终止潮的到来， 其中除

部分产品受此前证券投资市场快速下跌的影响

外， 日前部分提前终止的产品则与量化投资受

限有关。如果股指期货交易继续受限，量化基金

的发行规模将持续收缩，而为保证收益，一些主

动型产品的清盘也将可能导致银行理财的提前

终止，预计理财产品终止潮还将持续。 不过，由

于除了结构化产品外， 银行理财还可通过非结

构化进行对外投资， 所以导致具体投至量化产

品的规模难以统计， 加之银行理财信息披露不

完善，一些理财产品的投向无法被投资者获取。

“事实上，由于二级市场的巨幅波动，原来投向

股市的资金开始避险， 资金回流至收益较为稳

定的银行理财，银行理财的规模开始回升。在资

金端，银行理财规模增大，而在投资端，银行理

财无法找到优质资产。 ” 李林夏表示。

“现在量化产品对银行资金的需求大为降

低，银行资金在流出。 ” 民生银行内部人士表

示，现在银行缺资产导致资金找不到去处，目前

主要投向债券市场， 而由于债市收益的下行也

导致了银行理财收益的不断下行。 一私募人士

表示，“原来对接二级市场较多的银行现在也

在找我们， 希望我们能提供一些较高收益的产

品。除了能提供理财资金直接配置的方式外，一

些私行希望给其客户提供高收益的资产配备，

在现在市场情况下， 银行客户经理会给其客户

私下提供私募产品购买的渠道， 即为客户私下

兜售私募产品。 ”

规模收益双压制

量化对冲有劲没处使

□本报记者 黄丽 周文静

今年下半年， 由于股市

剧烈震荡， 不少公募基金将

产品重点转移至量化对冲，

与此同时， 在银行理财等资

金需求的推动下， 量化对冲

专户也蓬勃发展起来。不料，

突如其来的打击， 令股指期

货交易受限， 加上期现基差

长期贴水， 期指的对冲功能

大打折扣。 部分量化对冲基

金经理表示， 近期量化对冲

处于“有劲没处使” 的状态，

期指受限使做套利和投机的

专户难以为继， 因套保而逃

过一劫的公募产品则深受基

差深度贴水影响， 规模和收

益均受到压制。

量化对冲近期遭遇的窘

境使部分公募基金下半年发

力量化对冲的计划受挫，原

本计划发行的专户产品临时

取消，公募产品也处境尴尬。

由于在量化对冲上受挫，部

分产品提前清盘， 且又无法

发行新产品， 银行理财等资

金也开始迅速撤离。
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