
上投摩根基金恩学海：

与时间为伴 把握 FOF投资超额收益机会

本报记者 李岚君

“研究基金比研究股票还难。 最典型的是，那些伟大的投资者，我们很难真正判断他们的成功到底有多大程度是来自能力还是运气。 比如富达的彼得·林奇、前 PIMCO的比尔·格罗斯，以及莱格曼森的比尔·米勒。 ”

在恩学海看来，评估一只基金，最根本的是要理解基金经理的阿尔法收益，了解这种阿尔法收益的持续性、可复制性和容量。 找到一个基金经理阿尔法收益来源，是为了能买到未来大概率表现较好的基金。

华尔街投资老将

作为上投摩根多元资产团队的领军人，恩学海具备超过 26年的资产投研经验，24年投资管理经验，现任上投摩根资产配置及退休金管理首席投资官。 作为海外退休金管理的元老，恩学海曾在美国富达投资集团任职期间领导富达 401（k）投资计划产品及策

略工作。 富达基金数据显示，截至2017年底，恩学海管理的富达全球多元资产等基金规模超过1500亿元。

总体上看，恩学海的投资理念是以多策略投资分散风险，覆盖全球各大类资产，为客户提供全生命周期的投资解决方案。 通过系统化的自上而下资产配置流程，定量定性相结合的方法多维度优选基金，获取长期稳健收益。

在过往二十多年投资生涯里，恩学海的投资风格逐渐演变。 早年间，恩学海是典型的成长投资者，身上有明显的富达文化烙印。 随着时间的推移，恩学海作为一个成长投资者的偏好不再那么强烈 ，而是注重更加均衡的定位。 尤其是在2008年之后，恩学海更多专注

于全球投资，采用自上而下配置和自下而上精选相结合的方式，宏观和微观齐头并进，在严格控制风险的前提下，更加关注或者专注于多元化、系统化和长期的投资。

在接受采访时，恩学海十分坦率地说：“如果你观察我的产品，以前换手率是非常高的，因为我有量化的背景 ，但那只是早期。 后期，我的换手率在逐渐下降，时间维度也逐渐变长。 ”

作为具备养老属性的FOF基金经理，在恩学海看来，一个最主要的投资特征是重长期投资、重系统化、重体系、重纪律的投资框架 。 在具体的实践中，恩学海秉承全球化、多元化、分散化、体系化的理念，运用股债均衡配置投资策略，根据市场情况灵活、动态 调整资

产比例 ，在波动的市场环境下攻守有道 ，兼顾稳定性和成长性。

此外，恩学海还认为，投资的关键是“与时间为伴” 。 从时间的长期、中期、短期三个维度看，最重要的是长期维度。 只有拉长时间，波动才能被抵消 ，尤其是在多资产组合的情况下。 在他看来，市场的周期性很强，没有一个策略在任何时间都是有效的。 应该关心的

是长期投资收益，而不是这个季度是不是市场赢家。

寻找超额收益

恩学海认为，专业投资者主要在两个层面超越普通投资人。

一是资产配置能力，这是多元投资的核心 。 特别是中国市场的底层基金资产，长期的阿尔法收益很大，如果把资产配置做好，就能体现更好的效果 。

在他看来，当下中国权益市场具有远大的发展前景，但同时有高成长和高波动并存的特质 。 恩学海表示：“多元资产配置策略正是应对市场高波动 、高不确定性的有效手段之一。 从更长远的角度来看，多元投资组合能帮助实现长线投资成果，因为没有单一资产类

别可以成为常胜将军。 ”

二是识别阿尔法收益的能力。通过完整的研究系统，层层剥离掉贝塔收益，才能理解基金超额收益的真实来源。恩学海认为，市场中存在着各种各样的贝塔收益，许多基金经理不愿意承认业绩是通过贝塔获取的。 如何剥离收益率中的贝塔，找到基金经理阿尔法收

益的来源，以及如何判断阿尔法收益的可持续性，需要一套专业的基金评估体系。

“简而言之 ，评估一只基金的阿尔法收益是根本的问题。 如果无法回答基金阿尔法收益的来源，就不是好的基金或者投资策略。 这听起来很简单，但是在现实生活中 ，许多人无法回答这个问题。 ” 恩学海说。

“我们投的所有基金，必须要理解收益的来源。 如果我无法理解收益的来源，那么我们不倾向于做任何投资。 ” 这代表着，恩学海只投自己真正理解的收益来源。 如果这个基金的收益来源他不理解，或者是一个“黑盒子 ” ，那么他宁愿放弃。

至于选择基金的理由，恩学海的回答十分干脆：“这个投资策略的阿尔法收益是不是可持续、可复制、有足够容量的。 ” 一只基金去年做得好，不等于未来能做得好。 在具体实践中，恩学海会把阿尔法收益中的能力成分剥离出来，剔除运气成分。 如果这个超额收益

来自能力，那么就是可持续的。 此外，作为职业投资者，恩学海非常重视基金的策略容量，确保投资的产品在规模变大后依然能够有阿尔法收益。

在 恩 学 海 眼 中 ， 基 金 选 择 其 实 和 个 股 选 择 类 似 。 区 别 在 于 不 是 分 析 单 个 公 司 ， 而 是 分 析 单 个 基 金 。 在 投 资 实 践 中 ， 恩 学 海 不 仅 会 尽 可 能 详 细 地 做 背 景 调 研 ， 深 刻 理 解 基 金 经 理 的 投 资 方 法 论 ， 还 有

一 整 套 框 架 分 析 投 资 策 略 和 团 队 ， 了 解 其 背 后 的 基 金 公 司 投 研 文 化 。

“实 际 上 研 究 基 金 ， 比 研 究 股 票 还 难 。 ” 恩 学 海 感 慨 道 ，“股 票 是 一 家 公 司 ， 公 司 的 业 务 是 相 对 确 定 的 。 评 估 基 金 是 看 人 和 团 队 ， 是 动 态 变 化 的 ， 有 太 多 因 素 会 影 响 判 断 。 这 不 是 一 个 封 闭 的 系 统 ， 而 是 一 个 开 放 的 系 统 。 无 论 你

是 用 定 性 或 者 定 量 判 断 ， 在 我 们 的 有 生 之 年 都 不 足 以 证 明 我 们 对 一 个 人 的 判 断 是 正 确 的 。 ”

FOF“梦之队”

FOF投资十分考验基金公司的综合实力。 据了解，上投摩根多元资产投资团队共24人，团队成员兼具海内外投资经验，是业内规模最大的 FOF团队之一。 作为拥有26年华尔街投资经验的老将，恩学海现任上投摩根资产配置及退休金管理首席投资官，是FOF团

队的“领头羊” 。

上投摩根多元资产投资团队的一个显著特点是追求投资能力的稳定性。 在团队内部，较少鼓励灵光乍现的投资，任何好的想法，都必须融入到整个团队的体系中 ，并且非常看重体系的完备性。 如何实现体系的完备性？ 这就需要广度和深度的兼容。 整个团队成员

有不同的背景，不同的分工和侧重点，每一个细分领域的人员都是专家，通过专家型人才实现深度。 同时，做资产配置的团队要有足够的视野，对各类资产有广度的理解。 这些人更是通才，不断进行资产间的对比。 将专家和通才相结合，就能实现投资体系的完备性。

在投资流程的设计上，该团队和其他资产配置团队并没有什么不同，他们用经典的教科书体系，把投资流程分为四大步骤 ：战略资产配置、战术资产配置、标的选择 、组合构建和风险控制。

“重 剑 无 锋 ， 大 巧 不 工 。 ” 这 套 流 程 体 系 似 乎 没 有 什 么 特 别 的 地 方 ， 但 这 恰 恰 是 上 投 摩 根 多 元 资 产 团 队 的 特 点 。 他 们 相 信 不 断 被 证 明 的 教 科 书 般 的 投 资 流 程 是 长 期 有 效 的 ， 他 们 也 是 这 么 做 的 。

这或许和成员的全球化背景有很大关系。 在了解海外市场的不断变化后 ，他们发现只有按照体系化、流程化的方式去做投资，并且在每一个环节都做得足够细致 ，才能保持投资收益的稳定性和可持续性。 以团队的一只代表基金———上投摩根锦程均衡养老 FOF为

例，通联数据datayes显示，截至2022年 3月底，该基金自2019年 9月成立以来累计回报率为24 .61%，年化回报率为8 .91%，近两年回报率达22 .04%。

简历

恩学海，CFA，清华大学学士、美国东北大学硕士 、本特利大学MBA，拥有超过 26年的资产投研经验，其中 24年为投资管理经验，过往管理规模超过 1500亿元。 2018年 10月加入上投摩根基金，现任上投摩根资产配置及退休金管理首席投资官。

fund

08

基金人物

2022

年

4

月

11

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：韩景丰

上投摩根基金恩学海：

与时间为伴 把握FOF投资超额收益机会

□本报记者 李岚君

“研究基金比

研究股票还难。 最

典型的是，那些伟

大的投资者，我们

很难真正判断他

们的成功到底有

多大程度是来自

能力还是运气。 比

如富达的彼得·林

奇、 前PIMCO的

比尔·格罗斯，以

及莱格曼森的比

尔·米勒。 ”

在恩学海看

来， 评估一只基

金，最根本的是要

理解基金经理的

阿尔法收益，了解

这种阿尔法收益

的持续性、可复制

性和容量。 找到一

个基金经理阿尔

法收益来源，是为

了能买到未来大

概率表现较好的

基金。

华尔街投资老将

作为上投摩根多元资产团队的领军人， 恩学海具备超

过26年的资产投研经验，24年投资管理经验， 现任上投摩

根资产配置及退休金管理首席投资官。 作为海外退休金管

理的元老， 恩学海曾在美国富达投资集团任职期间领导富

达401（k）投资计划产品及策略工作。 富达基金数据显示，

截至2017年底，恩学海管理的富达全球多元资产等基金规

模超过1500亿元。

总体上看， 恩学海的投资理念是以多策略投资分散风

险，覆盖全球各大类资产，为客户提供全生命周期的投资解

决方案。通过系统化的自上而下资产配置流程，定量定性相

结合的方法多维度优选基金，获取长期稳健收益。

在过往二十多年投资生涯里， 恩学海的投资风格逐渐

演变。 早年间，恩学海是典型的成长投资者，身上有明显的

富达文化烙印。随着时间的推移，恩学海作为一个成长投资

者的偏好不再那么强烈，而是注重更加均衡的定位。尤其是

在2008年之后，恩学海更多专注于全球投资，采用自上而

下配置和自下而上精选相结合的方式， 宏观和微观齐头并

进， 在严格控制风险的前提下， 更加关注或者专注于多元

化、系统化和长期的投资。

在接受采访时，恩学海十分坦率地说：“如果你观察我

的产品，以前换手率是非常高的，因为我有量化的背景，但

那只是早期。 后期，我的换手率在逐渐下降，时间维度也逐

渐变长。 ”

作为具备养老属性的FOF基金经理，在恩学海看来，一

个最主要的投资特征是重长期投资、重系统化、重体系、重

纪律的投资框架。 在具体的实践中，恩学海秉承全球化、多

元化、分散化、体系化的理念，运用股债均衡配置投资策略，

根据市场情况灵活、动态调整资产比例，在波动的市场环境

下攻守有道，兼顾稳定性和成长性。

此外，恩学海还认为，投资的关键是“与时间为伴” 。从

时间的长期、中期、短期三个维度看，最重要的是长期维度。

只有拉长时间，波动才能被抵消，尤其是在多资产组合的情

况下。 在他看来，市场的周期性很强，没有一个策略在任何

时间都是有效的。应该关心的是长期投资收益，而不是这个

季度是不是市场赢家。

寻找超额收益

恩学海认为， 专业投资者主要在两

个层面超越普通投资人。

一是资产配置能力， 这是多元投资

的核心。 特别是中国市场的底层基金资

产，长期的阿尔法收益很大，如果把资产

配置做好，就能体现更好的效果。

在他看来， 当下中国权益市场具有

远大的发展前景， 但同时有高成长和高

波动并存的特质。 恩学海表示：“多元资

产配置策略正是应对市场高波动、 高不

确定性的有效手段之一。 从更长远的角

度来看， 多元投资组合能帮助实现长线

投资成果， 因为没有单一资产类别可以

成为常胜将军。 ”

二是识别阿尔法收益的能力。 通过

完整的研究系统，层层剥离掉贝塔收益，

才能理解基金超额收益的真实来源。 恩

学海认为， 市场中存在着各种各样的贝

塔收益， 许多基金经理不愿意承认业绩

是通过贝塔获取的。 如何剥离收益率中

的贝塔， 找到基金经理阿尔法收益的来

源， 以及如何判断阿尔法收益的可持续

性，需要一套专业的基金评估体系。

“简而言之， 评估一只基金的阿尔

法收益是根本的问题。 如果无法回答基

金阿尔法收益的来源， 就不是好的基金

或者投资策略。这听起来很简单，但是在

现实生活中， 许多人无法回答这个问

题。 ” 恩学海说。

“我们投的所有基金， 必须要理解

收益的来源。 如果我无法理解收益的来

源，那么我们不倾向于做任何投资。 ” 这

代表着， 恩学海只投自己真正理解的收

益来源。 如果这个基金的收益来源他不

理解，或者是一个“黑盒子” ，那么他宁

愿放弃。

至于选择基金的理由， 恩学海的回

答十分干脆：“这个投资策略的阿尔法

收益是不是可持续、可复制、有足够容量

的。 ” 一只基金去年做得好，不等于未来

能做得好。在具体实践中，恩学海会把阿

尔法收益中的能力成分剥离出来， 剔除

运气成分。如果这个超额收益来自能力，

那么就是可持续的。此外，作为职业投资

者，恩学海非常重视基金的策略容量，确

保投资的产品在规模变大后依然能够有

阿尔法收益。

在恩学海眼中， 基金选择其实和

个股选择类似。 区别在于不是分析单

个公司，而是分析单个基金。 在投资实

践中， 恩学海不仅会尽可能详细地做

背景调研， 深刻理解基金经理的投资

方法论， 还有一整套框架分析投资策

略和团队， 了解其背后的基金公司投

研文化。

“实际上研究基金，比研究股票还

难。 ” 恩学海感慨道，“股票是一家公

司，公司的业务是相对确定的。 评估基

金是看人和团队，是动态变化的，有太

多因素会影响判断。这不是一个封闭的

系统，而是一个开放的系统。 无论你是

用定性或者定量判断，在我们的有生之

年都不足以证明我们对一个人的判断

是正确的。 ”

FOF“梦之队”

FOF投资十分考验基金公司的综合

实力。 据了解， 上投摩根多元资产投资

团队共24人，团队成员兼具海内外投资

经验， 是业内规模最大的FOF团队之

一。 作为拥有26年华尔街投资经验的老

将， 恩学海现任上投摩根资产配置及退

休金管理首席投资官， 是FOF团队的

“领头羊” 。

上投摩根多元资产投资团队的一个

显著特点是追求投资能力的稳定性。 在

团队内部，较少鼓励灵光乍现的投资，任

何好的想法， 都必须融入到整个团队的

体系中， 并且非常看重体系的完备性。

如何实现体系的完备性？ 这就需要广度

和深度的兼容。 整个团队成员有不同的

背景，不同的分工和侧重点，每一个细分

领域的人员都是专家， 通过专家型人才

实现深度。 同时， 做资产配置的团队要

有足够的视野， 对各类资产有广度的理

解。 这些人更是通才， 不断进行资产间

的对比。 将专家和通才相结合， 就能实

现投资体系的完备性。

在投资流程的设计上， 该团队和其

他资产配置团队并没有什么不同， 他们

用经典的教科书体系， 把投资流程分为

四大步骤： 战略资产配置、 战术资产配

置、标的选择、组合构建和风险控制。

“重剑无锋，大巧不工。” 这套流程

体系似乎没有什么特别的地方， 但这

恰恰是上投摩根多元资产团队的特

点。 他们相信不断被证明的教科书般

的投资流程是长期有效的， 他们也是

这么做的。

这或许和成员的全球化背景有很大

关系。在了解海外市场的不断变化后，他

们发现只有按照体系化、 流程化的方式

去做投资， 并且在每一个环节都做得足

够细致， 才能保持投资收益的稳定性和

可持续性。 以团队的一只代表基金———

上投摩根锦程均衡养老FOF为例， 通联

数据datayes显示， 截至2022年3月底，

该基金自2019年9月成立以来累计回报

率为24.61%，年化回报率为8.91%，近两

年回报率达22.04%。
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