
震荡市资产配置才是制胜之道

好买基金研究中心 薛嘉盛

2016年1月，A股表现惨淡， 而私募股基饱受

其苦，一些仓位较重的私募甚至面临清盘危机。面

对A股市场如此的大风大浪，投资者该怎么应对？

资产配置 多点投资更安心

笔者先为投资者计算了一笔账， 如果根据每

类私募的平均收益率计算， 投资者在不同时间段

将投资资金分散投资于不同种类的私募基金，截

至1月27日，各阶段的收益大致如图所示：

（不同时段分散投资于不同种类私募基金，

截至1月27日各阶段的收益数据）

如果投资者完全投资于私募股票型基金，尽

管在股市大涨的时候可能看到较为心动的收益，

但是当股市严重下挫时， 私募股票型基金也很考

验投资者的心脏承受力， 股灾以来私募股票型基

金平均跌幅已达11.76%，是激进型投资者，资产

配置收益跌幅的两倍。

在震荡市中， 私募股票基金的收益其实并不

特别突出。 以2015年10月以来的这一时间段为

例，期间A股大致维持结构性震荡走势，即使投资

者完全投资股票型基金， 目前仅能获得1.11%的

收益。 如果投资者均衡配置了债基、对冲和股基，

所获得收益并不低于投资股基的收益， 即使后市

出现了反弹行情，这类配置也不会错失机会。

2016年，股市到底会是什么走势，还是一个

未知数。 但是，许多私募人士认为，出现大牛或者

大熊的概率并不大， 更多还是一个结构型的震荡

市。 那这样的市场，投资者该怎么合理安排资金，

做好资产配置呢？ 事实上，上述数据，笔者选取的

仅是私募基金的平均值， 如果选择优秀的基金管

理人， 那么投资者可以获得更好的资产配置组合

收益。

债券收益防火墙

私募债券基金对于股市的风险一向有较好的

抵抗能力。 以泓信资本为例， 旗下私募债基泓信

安盈六期高收益债， 收益位居债券私募基金今年

以来收益前5%，今年以来收益2.08%，同期沪深

300跌幅逾20%。 债券由于和股市相关性并不高，

除了类似2011年股债双跌的小概率极端情况，大

概率债基还是可以抵御A股下挫的风险。

同时， 由于债券私募主投债券这类低风险资

产，所以能保持一个稳步上升的净值收益率曲线，

即使债券市场出现小幅波动， 基金净值的跌幅相

比股票型基金有限。 而且， 近几年中国经济增速

下降，央行维持货币宽松政策，债券市场形势总体

向好。在目前A股市场剧烈波动之时，投资者风险

偏好降低，私募债基是投资者配置的首选防火墙。

对冲 另觅一片桃花源

尽管2015年股灾期间，中金所限制了股指期

货，但是对冲这一庞大的体系可以另觅出路，各类

管理期货， 套利策略等都如火如荼。 笔者列举了

部分今年以来收益位居所有私募收益前5%的私

募对冲基金：

（部分位于全私募收益排名前5%的私募对

冲基金数据）

遭遇2016年股市开门黑，但是优秀的对冲仍

能获得较好收益， 如淘利资产的淘利趋势1号，今

年以来收益率为3.43%， 明显未受A股下跌影响。

尽管淘利在去年股灾期间， 由于股指期货操作受

限，其策略指数跟踪型产品净值有所回撤，但今年

以来，经过积极应对，开发商品期货策略的套利再

一次形成了稳定的交易体系。 鉴于商品市场与股

市关联度不大，今年以来管理期货平均回撤仅-1.

4%。

海外 汇率带来额外收益

投资者的资产配资不仅可以选择国内各类资

产进行配置，也可以配置一定海外资产。 目前，即

使不计算海外资产的各类收益率， 仅考虑汇率收

益，则股灾以来，以外管局中间价计，投资者可以

获得的基本汇率收益约为7%， 相当于债券私募

2015年全年平均收益率。 如果投资者之前就配置

了一定的海外资产， 那么在2016年1月投资者不

仅可以对冲掉股市下挫的部分损失， 也不会过于

担心资产快速缩水。
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私募称

市场有初步

做底迹象

□私募排排网

统计周期内 （1月18日-1月22

日）A股维持弱势震荡， 赚钱效应不

足。 目前有净值数据的非结构化私募

证券基金产品为2061只，1月平均收益

率下跌12.41%，跑输大盘指数。其中共

有正收益产品78只，占比3.78%，负收

益产品1975只，占比95.83� %。 行情方

面， 倚天投资叶飞表示目前点位有初

步做底迹象，关注能否放量站上5日线

和10日。投资策略方面，叶飞表示牛市

赚钱，熊市赚股。 买股买大阴，卖股卖

大阳。

与上个统计周期数据对比可以得

出，本次前十名收益率略好于上次，最

高收益率为9.49%， 而最低收益率为

1.59%，前十名收益均为正收益，均在

1%以上。

勇夺第一名的是“华鑫信托·信投

鼎利3号” ，月增长率为9.49%，截至1

月15日，累计净值为1.2877。 金中和投

资曾军管理的 “重庆信托·金中和西

鼎” 以1.82%收益率位列第八名，截至

1月15日，累计净值为4.9374。

此外，“长安信托·君泽利2号” 、

“华润信托·国轩” 、“中融信托·冰剑

6号” 、“中融信托·睿添富2号” 位居

前列，收益率均在1%以上。

据统计， 今年以来共成立11只阳

光私募新品， 统计周期内没有产品成

立。今年以来，有126只产品清算，本期

33只产品到期清算， 没有产品提前清

算。 本期正在募集中的产品有33只。

私募人士认为，2016年A股市场

将呈现系统性均衡、 结构性分化的特

点， 改革创新引领的价值创造和价值

发现将是2016年A股市场结构性牛市

的主线。 市场总体将相对平稳，系统性

机会和风险均不明显， 但结构性投资

机会显著。 在改革创新双提速背景下，

无论传统行业还是新兴产业， 锐意改

革、 勇于创新的优秀企业有望领跑市

场，带领A股走出结构性牛市。

私募涂俊认为，目前是轻指数重

个股的阶段，创业板估值一直居高不

下，这里存在一个相对“高” 和绝对

“高” 的概念。 相对主板来讲，创业板

估值确实较高，而市场对创业板的高

估值现状存在一定共识，这基于创业

板的上市企业往往都是高新科技企

业，处于冲劲最足的发展阶段，可炒

作的题材话题往往紧扣市场的前沿、

热点。

榕树投资翟敬勇表示， 今年将有

一波蓝筹股行情。

柒福投资认为，全球性经济危机

格局已成。 时至今日，全球经济超越

了历史任何一刻的高度关联。 任何一

个经济体的金融或者经济危机都会

牵动全球市场和全球经济。 2016年世

界经济将面对中国经济减速、美元回

流、欧洲经济疲弱、国际油价低位徘

徊、产油国经济低迷等考验。 各经济

体相互协作，同舟共济是上策，否则

任何一个垮掉都会给世界经济带来

无法承受之痛。

陈宇表示， 投资人应对股价下跌

有准备，对中国经济有信心。 经济企稳

依赖转型成功， 转型需要股市扩大直

接融资，股市直融增加推动估值回归。

权益类私募发行遇冷

部分管理人谨慎看后市

□本报记者 刘夏村

A股的持续波动使得权益类私募产品发

行遇冷。 Wind数据显示，截至1月23日，阳光

私募产品中，股票型基金在1月发行数量仅为

40只，规模为9.3亿元，较2015年12月的716

只、33.3亿元大幅下降。 业内人士表示，目前

投资者对于权益类产品的投资热情趋冷，产

品很难销售。同时，一些私募的发行意愿也有

所下降。

值得关注的是， 近期一些私募基金人士

对于后市持谨慎态度， 考虑到2016年增发再

融资和大小非减持资金需求，A股资金面较

为紧张， 全年行情总体有望呈现宽幅震荡态

势，难以形成系统性机会。

私募产品发行骤减

Wind数据显示，截至1月23日，1月共发

行54只阳光私募阳光产品，合计规模为13.5

亿元，而在2015年12月，则发行了869只阳

光私募产品，规模合计59亿元。其中，股票型

基金在1月的发行数量仅为40只，规模为9.3

亿元，较2015年12月的716只、33.3亿元大幅

下降。

多位私募产品销售渠道人士表示， 近期

投资者的认购热情趋冷。 其中一位券商销售

渠道人士坦言：“现在投资者都没啥热情，产

品卖不动。 ” 事实上，市场波动剧烈，导致投

资者风险偏好降低，相比权益类产品，固收类

产品更受投资者青睐。目前，除了保本基金动

辄一天可以有几十亿元发行量外， 收益率下

行的固收类信托也受到投资者欢迎。

业内人士透露，持续的市场波动之下，一

些私募基金出现亏损，在忙着“救火” ，发行

新产品的意愿有所下降。 中国证券报记者了

解到， 私募基金管理公司利用三种方式避免

产品被清盘： 一是通过波段交易等方式做

“净值修复” ，二是以自有资金补仓，三是与

投资者协商下调或取消清盘线。 前述券商销

售渠道人士透露，目前他销售的私募产品中，

已经有近30%的产品取消了清盘线， 一些私

募最近在忙着做“净值修复” 。

谨慎看待后市

值得关注的是，对于后市，近期一些私募

基金的态度已经趋于谨慎。资金面上，上海少

数派投资总经理周良认为， 央行在流动性管

理方面不得不同时兼顾贬值预期和金融稳定

的双重任务。 央行的操作主要针对短期流动

性，对A股影响不大。 从A股的证券交易结算

资金余额看，在经过2015年12月新股认购造

成的短暂回升后，2016年1月在持续下降。 从

场内融资余额看，1月快速下降近2000亿元，

到达9900亿元。 因增发再融资和大小非减持

所需资金巨大，2016年A股资金面非常紧张。

他说：“当大家都要把钱从桌子上拿走的时

候，下跌就难以避免。 ” 在他看来，2016年市

场行情可能是2011年， 甚至2008年的重演，

普通投资者难以盈利。

另一位私募基金经理认为，2016年市场

将以结构性行情为主，基本以震荡格局为主，

难以形成系统性机会，2015年更多是去寻找

市场下跌带来的交易性机会。 知名私募和聚

投资的执行合伙人于军在接受中国证券报记

者专访时表示，2016年A股总体将呈现宽幅

震荡格局。 未来市场的主角应该是受益于经

济转型的成长股， 将更多关注四方面投资机

会：一是受益于供给侧改革，处于快速发展期

的新兴行业，未来市场发展空间广阔；二是处

在业务转型期，并购重组带来企业价值重估，

估值安全边际较高的优质个股； 三是基本面

独立于宏观周期、 业绩增长确定性强的非周

期性机会；四是细分行业龙头标的，具有一定

市场占有率且存在较高技术壁垒的公司。

资产配置 多点投资更安心

笔者先为投资者算了一笔账，如果根据每类

私募的平均收益率计算，投资者在不同时间段将

投资资金分散投资于不同种类的私募基金，截至

1月27日，各阶段的收益大致如表所示：

不同时段分散投资于不同种类私募基金

截至1月27日各阶段的收益数据

投资者类型 投资者类型说明

2015

年

1

月

以来收益率

(%)

2015

年

6

月

以来收益率

(%)

2015

年

10

月

以来收益率

(%)

今年以来

收益率

(%)

纯债券型

100%

私募债券基金

7.03 3.48 1.61 -0.28

保守型

50%

债基

+30%

对冲基金

+20%

股基

15.72 -1.01 1.60 -4.03

稳健型

40%

债基

+30%

对冲基金

+30%

股基

17.42 -2.53 1.55 -5.11

激进型

20%

债基

+30%

对冲基金

+50%

股基

20.82 -5.58 1.45 -7.28

纯股票型

100%

私募股票基金

24.03 -11.76 1.11 -11.12

如果投资者完全投资于私募股票型基金，尽

管在股市大涨的时候可能看到较为心动的收益，

但是当股市严重下挫时，私募股票型基金也很考

验投资者的心脏承受力，股灾以来私募股票型基

金平均跌幅已达11.76%，是激进型投资者，资产

配置收益跌幅的两倍。

在震荡市中， 私募股票基金的收益其实并

不特别突出。 以2015年10月以来的这一时间段

为例，期间A股大致维持结构性震荡走势，即使

投资者完全投资股票型基金， 目前仅能获得

1.11%的收益。 如果投资者均衡配置了债基、对

冲和股基， 所获得收益并不低于投资股基的收

益，即使后市出现了反弹行情，这类配置也不会

错失机会。

2016年，股市到底会是什么走势，还是一个

未知数。但是，许多私募人士认为，出现大牛或者

大熊的概率并不大，更多还是一个结构型的震荡

市。那这样的市场，投资者该怎么合理安排资金，

做好资产配置呢？事实上，上述数据，笔者选取的

仅是私募基金的平均值，如果选择优秀的基金管

理人，那么投资者可以获得更好的资产配置组合

收益。

债券 收益防火墙

私募债券基金对于股市的风险一向有较好

的抵抗能力。 以泓信资本为例，旗下私募债基泓

信安盈六期高收益债，收益位居债券私募基金今

年以来收益前5%，今年以来收益2.08%，同期沪

深300跌幅逾20%。 债券由于和股市相关性并不

高， 除了类似2011年股债双跌的小概率极端情

况，大概率债基还是可以抵御A股下挫的风险。

同时，由于债券私募主投债券这类低风险资

产， 所以能保持一个稳步上升的净值收益率曲

线，即使债券市场出现小幅波动，基金净值的跌

幅相比股票型基金有限。 而且，近几年中国经济

增速下降，央行维持货币宽松政策，债券市场形

势总体向好。 在目前A股市场剧烈波动之时，投

资者风险偏好降低，私募债基是投资者配置的首

选防火墙。

对冲 另觅一片桃花源

尽管2015年股灾期间，中金所限制了股指期

货， 但是对冲这一庞大的体系可以另觅出路，各

类管理期货，套利策略等都如火如荼。 笔者列举

了部分今年以来收益位居所有私募收益前5%的

私募对冲基金：

部分位于全私募收益排名前5%

私募对冲基金数据

基金名称 管理人 基金经理 成立日期

最新

净值日期

最新

净值

今年以来收益率

(%)

绝对 相对

淘利趋势

1

号 淘利资产 肖辉

20120723 20160122 4.6721 3.43 19.98

黑翼

CTA

二号 黑翼资产 陈泽浩

20151113 20160122 1.0216 2.06 18.61

千象量化

2

号 千象资产 陈斌

20150506 20160122 1.3886 1.99 18.54

富善安享富利宝 富善投资 林成栋

20150203 20160125 1.1653 1.21 17.35

持赢稳健

1

号 持赢投资 钱骏

20131225 20160122 1.07 1.20 17.75

遭遇2016年股市开门黑，但是优秀的对冲仍

能获得较好收益，如淘利资产的淘利趋势1号，今

年以来收益率为3.43%，明显未受A股下跌影响。

尽管淘利在去年股灾期间，由于股指期货操作受

限，其策略指数跟踪型产品净值有所回撤，但今

年以来，经过积极应对，开发商品期货策略的套

利再一次形成了稳定的交易体系。鉴于商品市场

与股市关联度不大，今年以来管理期货平均回撤

仅-1.4%。

海外 汇率带来额外收益

投资者的资产配资不仅可以选择国内各类

资产进行配置，也可以配置一定海外资产。目前，

即使不计算海外资产的各类收益率，仅考虑汇率

收益，则股灾以来，以外管局中间价计，投资者可

以获得的基本汇率收益约为7%， 相当于债券私

募2015年全年平均收益率。如果投资者之前就配

置了一定的海外资产，那么在2016年1月投资者

不仅可以对冲掉股市下挫的部分损失，也不会过

于担心资产快速缩水。

震荡市资产配置

才是制胜之道

□好买基金研究中心 薛嘉盛

2016年1月，A股表现惨淡，而私募股基饱受其苦，一些仓位较重的私募

甚至面临清盘危机。 面对A股市场如此的大风大浪，投资者该怎么应对？
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