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霍华德·马克斯：

放下部分谨慎

□诺亚财富

3月8日，橡树资本董事长霍华德·马克斯在诺亚

财富投资者教育系列论坛上表示， 从2015年三季度

开始，可以明显感受到投资者心态转向消极。随着过

去6个月以来避险情绪的升高和资产价格的下跌，或

许现在是放下一部分谨慎，更为大胆前行的时候。

“临界点” 已经出现

临界点，起初是一个物理学名词，表示物体由一

种状态转变成另一种状态的条件。 由于投资需要遵

循经济周期， 每个经济周期发生反转的时刻会有类

似“临界点” 的现象出现。 因此观察投资中的“临界

点” ，会大大提高投资中对时机的把握。 当前的环境

究竟处在怎样的时刻？

为了分析当前的投资环境， 马克斯带投资者回

到了2008年。 马克斯首先提醒投资人牢记影响资产

价格的三大因素：基本面、心理因素和技术指标。

2008年金融危机爆发后， 以上三个因素极度受

压：基本面非常不确定、投资者情绪极度悲观、大量

资产被抛售。 此后，投资者情绪开始反弹，资本开始

流入，从2009年至2014年，市场保持总体上涨趋势。

在此过程中，接近为零的超低利率发挥了很大作用，

导致大部门公开交易的资产类别， 其定价接近或充

分反映了其价值。 这种情况一直延续到2015年上半

年：基本面无明显变化、投资者风险偏好升高，带来

高资产价格和低预期回报。

但是，马克斯表示：“2015年三季度，临界点出

现了。 ” 其表现为：油价继续下跌；在美国，政治占据

了中心舞台，各方无法达成积极的一致意见；来自中

国的经济指标增速放缓。在这些因素的作用下，可以

明显感受到：投资者心态转向了消极。 马克斯认为，

随着过去6个月以来避险情绪的升高和资产价格的

下跌，“或许现在是放下一部分谨慎，更为大胆前行

的时候了。 ”

情绪是投资者的大敌

投资学中有个著名的假设：有效市场假设。这个

理论假设参与市场的投资者有足够的理性， 能够迅

速对所有市场信息作出合理反应， 这样的结果使得

市场交易不存在非正常报酬， 只能赚取风险调整的

平均市场报酬率。

显然，马克斯不支持这样一个理想化的假设，橡

树资本的投资逻辑是建立在对“市场低效率” 的充

分认识上。 因为市场的低效率， 专业投资人才有优

势。对投资中人性的深刻理解，是马克斯成为投资大

师很重要的一个原因。

为什么“买涨杀跌” 的情况反复出现？为什么投

资人总是处在乐观和悲观、 贪婪和恐惧、 轻信和怀

疑、容忍风险和厌恶风险的两极中间摇摆？而恰到好

处的折中情况很少出现？因为投资者都是健忘的。著

名经济学家加尔布雷早就说过： 人们在金融市场的

记忆极其短暂。所以，成功的投资大师必须能区分什

么是真实的市场情况，什么是市场情绪。

因此，在2016年开年的两份投资备忘录中，马克

斯强调：“情绪是投资者的大敌” 。

由于市场存在钟摆效应且非常不理性， 当市场

出现大规模波动的时候， 人们的投资行为很多时候

不受理智驱动，而是被情绪左右。投资者的情绪在高

涨和低迷之间不停摇摆，见涨则喜，见跌则忧，在过

度焦虑下抛售， 引发市场大跌。 追涨又造成股价上

涨，所以很多资产通常处在被高估和低估之间。

真正的投资大师能引领投资风尚，而不是跟随。

对于马克斯来说，以下投资都是错误的方向：投资于

有明显吸引力的东西，投资于容易理解的东西，投资

于热门的东西，投资于历史表现不错的东西。所有这

些都意味着高昂的价格、 有限的回报潜力和很大的

风险。

马克斯认为，2008年后， 真正的繁荣尚未出现，

何谈大萧条？ 上世纪三十年代的大萧条与2008年全

球金融危机之间相隔了80年， 这样的灾难属于特殊

事件，爆发原因也有其特殊性。 当然，即使没有此类

灾难的重演，市场情况也不一定理想，80年内仍然发

生了几次大的熊市。

只要有趋势就能有机会

管理期货2月收益率居首（主）

好买基金研究中心 薛嘉盛

2月，尽管由于春节假期因素，商品期货市场交易量

有所下降。 但是最新发布的2月私募基金收益数据显

示，管理期货基金业绩不俗。 统计期间，管理期货基金

平均收益0.68%，位居所有策略收益率之首。

黑色系商品涨势暂缓

春节后，沪胶、螺纹钢、铁矿石、焦煤、焦炭、郑煤等

黑色商品期货价格不断上涨，近1周，一些品种更是出现

了盘中涨停，涨势最猛的铁矿石期货更险些遭遇“三板

强平” 的局面。 受黑色系商品的提振，商品期货基金在2

月获得了较好收益。

但是，3月8日，中国2月进出口数据公布。其中，出口

数据创出史上第三大跌幅， 同比跌幅25.4%， 也创下

2009年5月以来近7年最大跌幅。 3月9日早盘开盘，商品

市场暴跌，8个品种几近跌停， 螺纹、 铁矿等都遭受重

挫。 截至收盘，动力煤、硅铁、锰硅跌停，铁矿石相对抗

跌，微涨约0.59%。 黑色系商品的走势反转可能会对一

些管理期货基金的净值造成影响。

管理期货策略注重趋势

当然，黑色系商品受挫，投资者自然会担心管理期

货策略今年是否可能也遭遇熊市。 但是，管理期货策略

并不看重商品期货市场的牛熊，与之相比，趋势才是这

一策略盈利的关键所在。

2014年，大宗商品已入熊市寒冬，“商品之王” 原油

年内跌幅超过45%，铁矿石、橡胶等商品跌得更猛，大连

铁矿石期货当年累计跌幅超过40%，上海橡胶期货当年

累计下跌超25%。但是，当年管理期货基金一反常态，平

均收益率46.81%。 而当年，股票型私募基金的收益率仅

为27.64%。

2015年，投资者见证了股市的大涨大跌，但是当年

也是大宗商品熊市中的低点。 新兴经济体发展失速，欧

美经济不支持大宗商品价格反弹。 受此影响，当年原油

价格跌至2008年末水平，包括钢铁、有色、煤炭等在内

的各主要大宗商品价格均受打压，2015年的大宗商品

市场可谓惨淡收尾。 但是与大宗商品有所不同，2015年

管理期货基金的平均收益率高达31.56%，同年沪深300

仅上涨5.58%。

因此，投资者不必过于介意大宗商品市场牛熊。 对

于管理期货这一策略，基金经理可以在做多和做空两个

方向进行操作，只要能有一定的趋势，对于管理期货的

基金经理来说都意味着机会。

2016年管理人观点不一

虽然管理期货的操作与股市有所不同，多空皆可获

利，但是鉴于2016年的经济形势复杂，商品期货市场有

可能出现超预期的“黑天鹅” ，所以对于2016年管理期

货基金的收益率，基金经理的意见并不统一。

富善投资总经理林成栋较为乐观，他认为今年以来

黄金的表现在所有大类中表现不错，对于大宗商品不能

一概而论。 波动越大、越动荡，机会反而越好，他同时谈

到，海外市场今年可能会有惊喜。

另一些管理期货的基金经理相对谨慎。泓湖投资总

经理梁文涛认为，近期原油价格的波动很大，涨跌幅不

稳定，对于管理期货的策略不利。 2016年商品市场可能

波动要大于趋势。 他建议投资者应适当放低收益率预

期。 黑翼资产执行合伙人陈泽浩提出，在2016年的收益

率可能会略微低于历史平均水平。

在目前股市低迷的情况下，管理期货基金作为一种

与股市、债市低相关性的基金，对于投资者来说，无异于

新的掘金地。 但是2016年全球经济形势趋于复杂，各国

经济的恢复速度有所差异，各类资产会受到这一状况影

响， 投资的不确定性有所上升。 管理期货基金也不例

外，建议投资者在关注该策略的同时，进行一定资产配

置，对冲可能出现的风险。

黑色系商品涨势暂缓

春节后，沪胶、螺纹钢、铁矿石、焦煤、

焦炭、郑煤等黑色商品期货价格不断上涨，

近1周， 一些品种更是出现了盘中涨停，涨

势最猛的铁矿石期货更险些遭遇“三板强

平” 的局面。 受黑色系商品的提振，商品期

货基金在2月获得了较好收益。

但是，3月8日， 中国2月进出口数据公

布。 其中，出口数据创出史上第三大跌幅，

同比跌幅25.4%，也创下2009年5月以来近

7年最大跌幅。 3月9日早盘开盘，商品市场

暴跌，8个品种几近跌停，螺纹钢、铁矿石等

都遭受重挫。截至收盘，动力煤、硅铁、锰硅

跌停，铁矿石相对抗跌，微涨约0.59%。黑色

系商品的走势反转可能会对一些管理期货

基金的净值造成影响。

管理期货策略注重趋势

当然，黑色系商品受挫，投资者自然会

担心管理期货策略今年是否可能也遭遇熊

市。但是，管理期货策略并不看重商品期货

市场的牛熊，与之相比，趋势才是这一策略

盈利的关键所在。

2014年，大宗商品已入熊市寒冬，“商

品之王” 原油年内跌幅超过45%，铁矿石、

橡胶等商品跌得更猛， 大连铁矿石期货当

年累计跌幅超过40%， 上海橡胶期货当年

累计下跌超25%。 但是，当年管理期货基金

一反常态，平均收益率46.81%。 而当年，股

票型私募基金的收益率仅为27.64%。

2015年， 投资者见证了股市的大涨大

跌，但是当年也是大宗商品熊市中的低点。

新兴经济体发展失速， 欧美经济不支持大

宗商品价格反弹。受此影响，当年原油价格

跌至2008年末水平，包括钢铁、有色、煤炭

等在内的各主要大宗商品价格均受打压，

2015年的大宗商品市场可谓惨淡收尾。 但

是与大宗商品有所不同，2015年管理期货

基金的平均收益率高达31.56%， 同年沪深

300仅上涨5.58%。

因此， 投资者不必过于介意大宗商品

市场牛熊。对于管理期货这一策略，基金经

理可以在做多和做空两个方向进行操作，

只要能有一定的趋势， 对于管理期货的基

金经理来说都意味着机会。

2016年管理人观点不一

虽然管理期货的操作与股市有所不

同，多空皆可获利，但是鉴于2016年的经

济形势复杂，商品期货市场有可能出现超

预期的“黑天鹅” ，所以对于2016年管理

期货基金的收益率，基金经理的意见并不

统一。

富善投资总经理林成栋较为乐观，他

认为今年以来黄金的表现在所有大类中表

现不错，对于大宗商品不能一概而论。波动

越大、越动荡，机会反而越好，他同时谈到，

海外市场今年可能会有惊喜。

另一些管理期货的基金经理相对谨

慎。泓湖投资总经理梁文涛认为，近期原油

价格的波动很大，涨跌幅不稳定，对于管理

期货的策略不利。 2016年商品市场可能波

动要大于趋势。 他建议投资者应适当放低

收益率预期。 黑翼资产执行合伙人陈泽浩

提出， 在2016年的收益率可能会略微低于

历史平均水平。

在目前股市低迷的情况下， 管理期货

基金作为一种与股市、 债市低相关性的基

金，对于投资者来说，无异于新的掘金地。

但是2016年全球经济形势趋于复杂， 各国

经济的恢复速度有所差异， 各类资产会受

到这一状况影响， 投资的不确定性有所上

升。管理期货基金也不例外，建议投资者在

关注该策略的同时，进行一定资产配置，对

冲可能出现的风险。

只要有趋势就能有机会

管理期货2月收益率居首

□好买基金研究中心 薛嘉盛

2月，尽管由于春节假期因素，商品期货市场

交易量有所下降。但是最新发布的2月私募基金收

益数据显示，管理期货基金业绩不俗。 统计期间，

管理期货基金平均收益0.68%， 位居所有策略收

益率之首。

周期股火爆

百亿元级私募提前布局

□本报记者 徐文擎

受供给侧改革持续推进、货币宽松预期、

美联储延缓加息及目前市场对经济 “稳增

长” 预期升温等多重因素影响，周期股近期

表现较好， 目前不少私募看好周期股的投资

机会。

尚雅投资认为， 短期来看周期类股票获

取超额收益的行情大概率将持续， 但从市场

趋势和基本面来看， 目前股市处于弱势寻底

过程中， 而周期股行业主要依靠供给侧去产

能，需求端能否接棒有待进一步观察，周期股

结构性行情的强度和持续时间有待观察。

博道投资早在2月便看好周期股的投资

机会，他们认为随着供给侧改革的推进，加上

国家大力度稳增长， 部分周期产业或有投资

机会。目前适度看好部分周期股，但由于暂时

未看到下游需求的明显复苏， 此轮周期股行

情带有很大的博弈色彩。

望正资产认为， 今年经济有稳企的可能

性，整个市场的上涨结构可能发生较大变化，

届时银行股、周期股和地产股会有较多机会。

泓信资本认为，短期反弹仍有空间，目前

市场融资余额处于低位， 存在重新加杠杆补

仓的可能性。

“万华化学” 为全球MDI制造的龙头企

业， 主要从事以MDI为主的异氰酸酯系列产

品、芳香多胺系列产品、热塑性聚氨酯弹性体

系列产品的研究开发、生产和销售。格上理财

数据显示，3月8日，该公司公布了2015年报，

在其前十大流通股东的名单中，淡水泉投资、

重阳投资榜上有名。值得注意的是，在过去两

年里，重阳投资、淡水泉投资、赤子之心都曾

进入过该股的前十大流通股东之列。

早在2013年四季度， 重阳投资便进驻该

股，当时重阳投资旗下的“中国对外经济贸

易信托有限公司·重阳对冲1号集合资金信托

计划” 一举买入2095万股，成为该公司第6大

流通股东。重阳买入初期该股走势良好，当年

四季度涨幅达29.18%。 但好景不长， 进入

2014年后，公司股价节节败退，最大跌幅达到

30%。 在股价下跌过程中，重阳投资开始逢低

增持， 至2014年二季度， 重阳投资共持有

2905万股，一跃成为公司第3大流通股东。 当

年三季度开始，“万华化学” 开始回暖，股价

急速拉升， 至2014年底， 两个季度内涨幅达

44.55%。 在股价上涨过程中，重阳投资开始

逢高减持， 最终在2014年底退出了该股前十

大股东之列。

2015年在市场大幅回调后， 重阳投资看

准机会再次买入该股。当年四季度，裘国根管

理的 “上海重阳战略投资有限公司·重阳战

略才智基金” 共买入2207万股，成为该公司

第4大流通股东。

此外， 淡水泉投资从2015年二季度开始

也进驻该公司的前十大流通股东之列。 据格

上理财了解， 由于2015年其所在行业整体景

气度降低，公司业绩出现下滑，加上2016年初

股市的整体下跌， 目前该公司股价已跌至

2013年初水平。 淡水泉投资秉持逆向投资理

念，虽然三季度市场发生巨幅调整，但其并未

放弃该股，反而继续增加了对该股的投资，三

季度共增持640万股。 四季度市场震荡上行，

淡水泉逢低继续大幅增持，共买入1874万股。

截至2015年底，淡水泉投资共持有该股5895

万股，持有市值高达10.52亿元。

除了重阳投资、 淡水泉投资钟爱这只个

股外， 私募教父赵丹阳管理的赤子之心在

2015年三季度也重仓持有过该股， 三季度旗

下两只基金共持有该股4326万股， 不过进入

当年四季度以后，赵丹阳开始慢慢减持该股，

至四季度末，退出该公司前十大股东之列。据

格上理财统计， 去年四季度赤子之心至少减

持了1212万股。
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