
老牌私募顺势扩张 两大产品逆势发展

2016私募猜想

本报记者 曹乘瑜

证券类私募基金的发行正在进入冰封期。 近来，管理着逾两百亿规模私募基金的老张（化名），遇到了怪事，尽管他去年的业绩超过50%，他的一只新发基金，却在一家全国性股份制银行发行失败。

不是该银行拒绝推他的产品，实际上银行渠道很卖力地在推进，但是，客户却热情不高。 这只产品面向全国销售，最终总共只获得了不到5000万的认购。

经历了从 5000点到2000多点的“闪电熊”，尤其是屡遭千股跌停的A股市场，业绩说话也不灵。 这与去年的情景已经是天堂地狱的差别。 去年4月，老张每日在渠道间奔走，不停地路演，各渠道抢着帮他发产品，“钱像水一样流过来。 ”。 因为是老牌私募，有良好的业绩和口碑，2015年他发了近百只产品。

在牛短熊长的中国特色市场环境下，私募似乎总是循着一个怪圈运行———在行业大扩张之后，随即进入行业洗牌和整顿。 此次又是一场戛然而止的牛市，不同的是，这次行业遇到更恶劣的年份：这一次，久盼而来的股指期货遭到限制；在经济下行、汇率下跌的大环境下，股债双牛恐难再出现 ；此外，2016年也是最严监管年，这都意味着2016年私募进入一个艰难时刻。 在这样的背景下，老牌私募因自身优势可能更加壮大，管理期货型产品和保本型私募产品趁量化对冲之危逆势发展，而在最严监管年下，私募牌照的壳资源价值将得以提升。

猜想一：“马太效应”加剧行业洗牌

老张虽然遭遇到了发行寒流，但是因为去年的业绩较好，他的基金几乎没有遭遇赎回，只是新客户较少。 但是，部分小型私募则面临“坚壁清野”的惨境。 北京另一家规模过200亿的大型私募人士透露，在熊市中，银行方非常害怕承担责任，“当下发行对他们来说没有半点好处。 业绩好了只有两个月奖金，也没有管理费分成，但是如果引进了一个差的产品则算重大失误。 ”他说，“曾经有银行就是因为产品出事，私募业务的负责人因此被开除 ，该银行的私募业务被暂停多年。 ”

据悉，目前银行渠道已经很少卖私募产品了，对于其不了解的草根私募，银行更是高挂免战牌。

在目前私募的发行格局中，银行仅占40%，另两大渠道是券商和第三方机构，分别占据 40%和20%的发行规模。 然而记者多方采访了解到，目前这两个渠道的发行也不给力。 据悉 ，券商资管平台如中信、国泰君安 、华泰、招商等，虽然仍然在发行产品，但更加挑剔了。 某券商私募业务负责人透露，目前其平台对私募产品要求有四 ：第一，已经在其平台上有半年以上的运行记录；第二，私募自己找一个主力营业部进行推广，该营业部需要承揽一定规模的发行量；第三，私募关键负责人背景必须过硬，或名校，或海归，或有20亿元资产规模的管理经验。 “草根私募想要发行基本没戏。 ”

同样，即使是券商力推的产品，销售压力也很大。 上述另一家券商私募业务人士介绍，多只正在发行的产品档期延长。

在市场寒冬下，口碑好、规模大、老牌、股灾中回撤小的私募，还可能获得机构投资者的认可。 比如老张的产品虽然在银行端门可罗雀 ，但是今年他依然拿到一家央企的资金，有望合作发行专户。

格上理财研究中心认为，机构投资者大部分是成熟投资者，愿意在市场低位入场，但是能争取到这部分资金的必然是业绩稳健的老牌私募。 因此，马太效应在中国其实是一个必然的趋势，因为投资者结构在逐步改善，只是在熊市年份，马太效应更加明显。

“我们目前八成的收入，都来自于老牌私募。 经历了市场多年的考验 ，在这次的艰难时刻，存活下来的还是老牌私募居多，他们的战斗力也越来越强 。 ”一位券商 PB业务人士透露 。

猜想二：两类产品悄然崛起

2016年A股很难再有系统性行情，“上有顶 ，下有底 ”的震荡局面已成共识。 这种情况下本该是量化投资的“大好时光 ”，但不幸的是受期指限制，这一可能在今年最具竞争力的产品类型的发展壮大或成泡影 。

上述券商 PB业务部门的人士透露，其平台上多家量化对冲基金处于“涣散”状态。 “资金来了也做不了，有的产品甚至成立了，但因为做不了又解散了。 ”

深圳知方市投资总经理刘钊认为，目前股指期货的高贴水和流动性不足 ，对量化对冲产品有较大影响，很多策略准备不足 ，就做不下去了，需要增加新的策略。

量化对冲策略的“怀才不遇”，却有望成全另一类产品在2016年的崛起。 中国证券报记者预测，2016年，管理期货型产品，即所谓的CTA策略，有望成为私募规模发展的救命稻草。 CTA基金作为一种主要投资商品期货、期权、股指期货的私募，与股票、债券等传统资产相关性较小 。 其投资范围也非常广泛 ，投资品种遍及农产品、能源、金属 、外汇、股指和利率等多个领域，能够有效分散单一市场带来的风险。 同时 ，也可以做空，但是与沪深 300的相关性较小甚至为负相关。

国内一家知名券商介绍 ，CTA确实是当前渠道推销的重点私募类产品，也是目前少有的受资金青睐的产品之一。

相比于CTA，一根更粗的“救命稻草”，可能是保本型的私募产品。 自从市场陷入低谷，保本型的产品在公募基金中强势回归，最近一个季度 ，公募保本基金发行成立规模逾 660亿，超过此前三年多成立的保本基金规模。 素来保本型较少的私募基金，也开始逐渐增加对保本产品的重视。

根据规定 ，私募基金管理人、私募基金销售机构不得向投资者承诺投资本金不受损失或者承诺最低收益 ，因此之前几乎没有私募发行保本型产品。 但是目前部分私募正通过各种产品设计突破这一规定。 记者获悉，上海部分知名私募正与担保公司签订保本协议，一旦亏损，由担保公司向投资者承诺保本。 这一结构与公募保本基金模式雷同，但不同的是，公募保本基金通常还与担保公司签订反担保协议，即担保公司担保后，可向公募基金公司追偿。 这也是过去私募基金未能发展出保本产品的原因———作为资本金较少的私募基金，没法签订反担保协议。

然而，记者了解到的私募保本基金，采用了特殊的产品结构，使得私募基金无需签订担保协议。 “我们旗下的投资公司与私募基金担任产品的联合投顾，只给予私募基金很小比例进行权益类投资 ，大部分资金由我们进行固定收益类投资，这样风险较小 ，我们也能获得一部分管理费，不再和他们签订反担保协议。 ”一位知情人士介绍。

据悉，已有多家知名私募正在打算发行这类产品。 “因为权益类投资比例很小，很明显这类产品做不出什么收益，但是，至少能留住客户，这是 2016年我们的目标。 ”上海某规模近200亿的私募人士透露 。

除此之外 ，记者还获悉另外一种产品模式打算采用另外的保本结构，即选取一些质量较高的非标产品，将其利息作为安全垫，去投资权益市场。 不过，对此有私募人士表示较为难做 ，因为在经济下行之时 ，优质标的稀缺。

不过，刘钊认为，目前弥补量化对冲的产品类型都有限制。 “股指期货的市场容量大，单家私募做个几百亿没有问题 ，但是CTA策略全市场的保证金余额 ，在活跃的时候也只有几百亿，完全比不上股票市场上万亿的日交易量。 如果策略有效，一家CTA私募最多也只能做到 10亿的规模 。 ”

猜想三：最严监管年壳资源宝贵

自2002年诞生第一只证券类私募基金以来，我国证券类私募基金已经有13年的历史，前几年发展缓慢，但近年来，私募发展逐渐步入黄金时期。 2013年中，新修订的基金法颁布 ，私募基金纳入监管，2014年2月私募登记备案制度实行，与此同时，投资工具也在增加，因此，私募的数量越来越多。 2014年-2015年，久违的股债牛市到来，私募数量开始井喷 ，产品发行也爆发式增长。 根据基金业协会的数据 ，截至2015年底，已登记的私募达到10965家，管理规模达到 5.21万亿元。

不过，近期对于私募的监管开始趋于严格 。 2015年底，基金业协会颁布了《私募投资基金募集行为管理办法（试行）（征求意见稿）》、《私募投资基金信息披露管理办法 (征求意见稿 )》等一系列规则 。 此外，还密集展开对失联私募机构的排查，迄今为止已有三批。 在登记备案方面，2015年底，基金业协会表示，对于名称和经营范围中不含“基金管理”、“投资管理”、“资产管理”、“股权投资”、“创业投资”等相关字样的机构 ，中国基金业协会将不予登记。 原来“宽进”制度正悄然改变 。 记者获悉 ，目前，基金业协会在审核登记资料时，重点排查经营范围，对于一些不合规的经营范围，直接将申请材料驳回，因此，业内感觉到登记的周期在变长。 而且有市场传言，对于一些迟迟不发产品的私募，已有的登记资格或将取消。 一级市场方面，2016年初 ，北京停止对PE的注册，新三板停止对PE机构的挂牌融资。

由此看来，2016年对私募的监管升级。 1月 21日，基金业协会表示其将继续强化自律检查，继续协助相关部门开展打击非法集资活动 ，加强对非标债权业务的关注。 对低质量 、不合规的私募基金管理机构采取自律措施。 还将出台《私募基金管理人从事投资顾问业务管理办法》，推动明确私募基金管理机构和投资顾问机构的民事责任 、刑事责任和相关要求。

业内人士认为，在蓬勃发展期之后，监管层正逐渐加大对私募基金的监管力度，旨在规范资本市场，保护投资者，实现行业的可持续发展。

但监管升级，也意味着私募的准入门槛在提高，对于已登记但不规范的私募而言 ，私募牌照或成烫手山芋 。 记者发现，在互联网上已经出现转让私募牌照的现象。 预计2016年私募数量的增加将放缓，但行业质量将提高。
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猜想一：“马太效应” 加剧行业洗牌

老张虽然遭遇到了发行寒流， 但是因为去

年的业绩较好，他的基金几乎没有遭遇赎回，只

是新客户较少。 但是，北京另一家规模过200亿

的大型私募人士透露，在熊市中，银行方非常害

怕承担责任。 “当下发行对他们来说没有半点

好处。业绩好了只有两个月奖金，也没有管理费

分成， 但是如果引进了一个差的产品则算重大

失误。 ” 他说，“曾经有银行就是因为产品出事，

私募业务的负责人因此被开除， 该银行的私募

业务被暂停多年。 ”

据悉， 目前银行渠道已经很少卖私募产品

了，对于其不了解的草根私募，银行更是高挂免

战牌。

在目前私募的发行格局中，银行仅占40%，

另两大渠道是券商和第三方机构， 分别占据

40%和20%的发行规模。 然而记者多方采访了

解到，目前这两个渠道的发行也不给力。 据悉，

券商资管平台如中信、国泰君安、华泰、招商等，

虽然仍然在发行产品，但更加挑剔了。某券商私

募业务负责人透露， 目前其平台对私募产品要

求有四：第一，已经在其平台上有半年以上的运

行记录；第二，私募自己找一个主力营业部进行

推广，该营业部需要承揽一定规模的发行量；第

三，私募关键负责人背景必须过硬，或名校，或

海归，或有20亿元资产规模的管理经验。“草根

私募想要发行基本没戏。 ”

同样，即使是券商力推的产品，销售压力也

很大。上述另一家券商私募业务人士介绍，多只

正在发行的产品档期延长。

在市场寒冬下，口碑好、规模大、老牌、股灾

中回撤小的私募， 还可能获得机构投资者的认

可。比如老张的产品虽然在银行端门可罗雀，但

是今年他依然拿到一家央企的资金， 有望合作

发行专户。

格上理财研究中心认为， 机构投资者大部

分是成熟投资者，愿意在市场低位入场，但是能

争取到这部分资金的必然是业绩稳健的老牌私

募。因此，马太效应在中国其实是一个必然的趋

势，因为投资者结构在逐步改善，只是在熊市年

份，马太效应更加明显。

“我们目前八成的收入， 都来自于老牌私

募。 经历了市场多年的考验， 在这次的艰难时

刻，存活下来的还是老牌私募居多，他们的战斗

力也越来越强。 ” 一位券商PB业务人士透露。

猜想二：两类产品悄然崛起

2016年A股很难再有系统性行情，“上有

顶，下有底” 的震荡局面已成共识。

上述券商PB业务部门的人士透露，其平台

上多家量化对冲基金处于“涣散” 状态。“资金

来了也做不了，有的产品甚至成立了，但因为做

不了又解散了。 ”

深圳知方市投资总经理刘钊认为， 目前股

指期货的高贴水和流动性不足， 对量化对冲产

品有较大影响，很多策略准备不足，就做不下去

了，需要增加新的策略。

另一类产品却有望在2016年崛起。管理期

货型产品，即所谓的CTA策略，有望成为私募

规模发展的救命稻草。CTA基金作为一种主要

投资商品期货、期权、股指期货的私募，与股

票、债券等传统资产相关性较小。 其投资范围

也非常广泛， 投资品种遍及农产品、 能源、金

属、外汇、股指和利率等多个领域，能够有效分

散单一市场带来的风险。 同时，也可以做空，但

是与沪深300的相关性较小甚至为负相关。

国内一家知名券商介绍，CTA确实是当前

渠道推销的重点私募类产品， 也是目前少有的

受资金青睐的产品之一。

相比于CTA，一根更粗的“救命稻草” ，可

能是保本型的私募产品。自从市场陷入低谷，保

本型的产品在公募基金中强势回归， 最近一个

季度， 公募保本基金发行成立规模逾660亿，超

过此前三年多成立的保本基金规模。 素来保本

型较少的私募基金， 也开始逐渐增加对保本产

品的重视。

根据规定，私募基金管理人、私募基金销

售机构不得向投资者承诺投资本金不受损失

或者承诺最低收益，因此之前几乎没有私募发

行保本型产品。 但是目前部分私募正通过各种

产品设计突破这一规定。 记者获悉，上海部分

知名私募正与担保公司签订保本协议，一旦亏

损，由担保公司向投资者承诺保本。 这一结构

与公募保本基金模式雷同，但不同的是，公募

保本基金通常还与担保公司签订反担保协议，

即担保公司担保后， 可向公募基金公司追偿。

这也是过去私募基金未能发展出保本产品的

原因———作为资本金较少的私募基金， 没法签

订反担保协议。

然而，记者了解到的私募保本基金，采用了

特殊的产品结构， 使得私募基金无需签订担保

协议。 “我们旗下的投资公司与私募基金担任

产品的联合投顾， 只给予私募基金很小比例进

行权益类投资， 大部分资金由我们进行固定收

益类投资，这样风险较小，我们也能获得一部分

管理费，不再和他们签订反担保协议。 ” 一位知

情人士介绍。

据悉， 已有多家知名私募正在打算发行这

类产品。“因为权益类投资比例很小，很明显这

类产品做不出什么收益， 但是， 至少能留住客

户，这是2016年我们的目标。 ” 上海某规模近

200亿的私募人士透露。

除此之外， 记者还获悉另外一种产品模式

打算采用另外的保本结构， 即选取一些质量较

高的非标产品，将其利息作为安全垫，去投资权

益市场。 不过，对此有私募人士表示较为难做，

因为在经济下行之时，优质标的稀缺。

不过，刘钊认为，目前弥补量化对冲的产品

类型都有限制。“股指期货的市场容量大，单家

私募做个几百亿没有问题， 但是CTA策略全市

场的保证金余额在活跃的时候也只有几百亿，

完全比不上股票市场上万亿的日交易量。 如果

策略有效，一家CTA私募最多也只能做到10亿

的规模。 ”

猜想三：最严监管年增长将放缓

自2002年诞生第一只证券类私募基金以

来，我国证券类私募基金已经有13年的历史。前

几年发展缓慢，但近年来，私募发展逐渐步入黄

金时期。 2013年中，新修订的基金法颁布，私募

基金纳入监管。 2014年2月私募登记备案制度

实行，与此同时，投资工具也在增加，因此私募

的数量越来越多。 2014年-2015年，久违的股债

牛市到来，私募数量开始井喷，产品发行也爆发

式增长。 根据基金业协会的数据， 截至2015年

底，已登记的私募达到10965家，管理规模达到

5.21万亿元。

不过，近期对于私募的监管开始趋于严格。

2015年底，基金业协会颁布了《私募投资基金

募集行为管理办法 （试行）（征求意见稿）》、

《私募投资基金信息披露管理办法 (征求意见

稿)》等一系列规则。此外，还密集展开对失联私

募机构的排查，迄今为止已有三批。 在登记备案

方面，2015年底，基金业协会表示，对于名称和

经营范围中不含 “基金管理” 、“投资管理” 、

“资产管理” 、“股权投资” 、“创业投资” 等相

关字样的机构，中国基金业协会将不予登记。原

来“宽进” 制度正悄然改变。 记者获悉，目前，基

金业协会在审核登记资料时， 重点排查经营范

围，对于一些不合规的经营范围，直接将申请材

料驳回，因此，业内感觉到登记的周期在变长。

而且有市场传言， 对于一些迟迟不发产品的私

募，已有的登记资格或将取消。 一级市场方面，

2016年初，北京停止对PE的注册，新三板停止

对PE机构的挂牌融资。

由此看来，2016年对私募的监管升级。 1月

21日，基金业协会表示其将继续强化自律检查，

继续协助相关部门开展打击非法集资活动，加

强对非标债权业务的关注。 对低质量、不合规的

私募基金管理机构采取自律措施。 还将出台

《私募基金管理人从事投资顾问业务管理办

法》， 推动明确私募基金管理机构和投资顾问

机构的民事责任、刑事责任和相关要求。

业内人士认为，在蓬勃发展期之后，监管

层正逐渐加大对私募基金的监管力度，旨在规

范资本市场，保护投资者，实现行业的可持续

发展。

但监管升级， 也意味着私募的准入门槛在

提高，对于已登记但不规范的私募而言，私募牌

照或成烫手山芋。 记者发现，在互联网上已经出

现转让私募牌照的现象。 预计2016年私募数量

的增加将放缓，但行业质量将提高。

2016私募猜想

老牌私募顺势扩张 两大产品逆势发展

□本报记者 曹乘瑜

证券类私募基金的发行正在

进入冰封期。管理着逾两百亿规模

私募基金的老张（化名），尽管去

年的业绩超过50%， 他的一只新

发基金，却在一家全国性股份制银

行发行失败。

不是该银行拒绝推他的产品，

实际上银行渠道很卖力地推，客户

却热情不高。这只产品面向全国销

售， 最终只获得了不到5000万的

认购。

经历了从5000点到2000多

点的“闪电熊” ，尤其是屡遭千股

跌停的A股市场， 业绩说话也不

灵。这与去年相比已经是天堂地狱

的差别。去年4月，老张每日在渠道

间奔走，不停地路演，各渠道抢着

帮他发产品，“钱像水一样流过

来。 ” 因为是老牌私募，有良好的

业绩和口碑，2015年他发了近百

只产品。

在牛短熊长的市场环境下，私

募似乎总是遇到一个怪圈———在

行业大扩张之后，随即进入行业洗

牌和整顿。此次又是一场戛然而止

的牛市，2016年也是最严监管年，

这都意味着2016年私募进入一个

艰难时刻。 在这样的背景下，老牌

私募因自身优势可能会更加壮大。
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