
创金合信基金黄佳祥：

“核心-卫星” 策略管理组合 提升投资体验

本报记者 余世鹏

近日，创金合信同业存单基金拟任基金经理黄佳祥在接受中国证券报记者专访时表示，风险管理是固收基金获取超额收益的重要因素。 他表示会注重研究不同子策略的有效性，通过“核心-卫星” 策略模式去管理组合，通过均衡组合的风险暴露，实现组合稳定的风险收益特征，经营好组合的净值曲线。 当前背景下，同业存单指数基金具备较高的流动性和安全性，他会在稳健安全基础上坚持做好风险管理，力争提升投资者的投资体验。

“只有管理好风险，收益才会不断积累”

黄佳祥2017年从厦门大学经济学博士毕业后，就加入了创金合信基金，历任固定收益部研究员、基金经理助理，现任基金经理。 他对记者说，创金合信基金根据过往沉淀的信用研究经验，构建了信用研究系统。 在创金合信基金工作前期从事信用研究时，他主要负责钢铁、有色金属、医药、轻工制造和部分省份城投债的研究及其信用跟踪，与传统的基本面研究相结合，以更高效、全面和及时地监测信用风险。

黄佳祥具体说道，他会在基本面研究的基础上，以信用研究系统作为“定量分析” 的辅助，从投前、投中和投后，对信用风险做有效的跟踪、监测。 “首先，我需要提前甄别信用的变化，特别是负面的变化，其次是投资机会的提示。 当发债主体出现负面舆情的时候 ，市场会对其偿债能力再评估，估值和流动性可能会大幅变动。 不同于利率债和股票，信用债的流动性往往更差，如果不能对信用风险做出比较大提前量的甄别并进行变现，等到市场形成共识，债券估值可能会呈现大幅波动，组合会遭受较大的损失 。 ”

债券投资方面，黄佳祥表示他会充分灵活运用不同子策略，如骑乘策略、杠杆套息策略、利率债跨市场套利策略等 ，通过“量化 +定性” 的模式管理组合净值曲线。 “就基金组合管理而言，我更多会用到‘量化增强’ 理念，维持较好的风险收益特征。 同时，基于公司对产品风险和质量控制的硬约束要求，我还会设定中性风险敞口 ，根据宏观经济、区域和行业等因素的判断分析，对风险敞口做相应的偏离 。 ”

黄佳祥认为，基金组合要想获取超额收益，最重要的因素是对风险的管理。 “只有管理好风险，收益才会不断积累。 组合如果在某个策略或某种风格上集中暴露，短期或可获得较明显的超额回报，但是其风险过度暴露也会使组合大幅回撤。 因此，我在管理组合过程中，会动态监测组合风险暴露，包括评级结构、久期结构、区域分布、行业分布等方面，不把收益‘赌’ 在某个方向上，而是注重研究不同子策略的有效性，通过‘核心-卫星 ’ 策略的模式去管理组合，构建不同的、低相关性的收益来源，通过均衡组合的风险暴露，实现组合稳定的风险收益特征，以此经营好组合的净值曲线。 ”

适当提高组合杠杆率

据悉，创金合信基金布局的同业存单基金产品———创金合信中证同业存单AAA指数 7天持有期基金（下称“创金合信同业存单基金” ）于6月 27日起公开发售 ，该产品将由黄佳祥担任基金经理。

黄佳祥对记者说道，今年以来市场风险偏好有所下降，具有稳健收益特征的固收类产品受到了投资者认可。 其中，同业存单指数基金填补了货基和短债基金之间的风险收益空缺 ，本质上是一种现金管理类产品 。 相比货币基金，同业存单指数基金的杠杆限制和久期限制相对更宽松 ，具有更高的收益弹性。 相比短债基金，根据合同要求，同业存单指数基金80%以上净资产投资于AAA评级同业存单，其余20%可投资其他AAA评级的信用债，具备更高的流动性和安全性，比较适合风险偏好较低的投资者，作为现金管理的工具。

谈及同业存单基金未来的管理策略，黄佳祥对记者表示，他会在稳健安全的基础上，坚持做好风险管理，包括信用风险和流动性风险，通过均衡多策略的管理方式，力争提升投资者的投资体验。

黄佳祥进一步说道，大多数同业存单指数基金以抽样复制的形式跟踪指数，基金经理可以发挥一定的主观能动性，比如根据对市场的理解，调整组合久期，可以多配置1年期限的偏长期限的同业存单，力争更高收益；也可在市场行情较差时，配置3个月以内短期限的同业存单做防御。 再比如，杠杆选择方面，在控制好风险的前提下，当市场处于流动性宽松、融资利率偏低、杠杆息差较大的阶段，可适当提高组合杠杆率。

谈及债券市场现状时，黄佳祥认为，随着疫情防控得当，市场情绪逐渐从乐观转向谨慎。 阶段性看，6月以来中长端收益率有所上行，叠加月初公布的 5月PMI数据好于4月，市场逐步看到了政策“稳增长” 的效果。

展望后市 ，黄佳祥表示，接下来短端利率系统性的下行空间相对有限。 在这样的背景下，短久期债券博弈资本利得的投资价值较低 ，下行空间有限；对于中长久期债券来说，目前绝对利率水平相对中性，是相对占优的资产选择。 基于此，接下来的债券投资，会在总久期不发生明显改变的情况下，倾向于进行“哑铃形态” 配置，即配置短久期债券和中长久期债券。
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广发基金曹建文：从《孙子兵法》看FOF投资

求学时，我曾着迷于投资类书籍，比如《股票大作手回忆

录》《富可敌国》《对冲基金风云录》等等。 开始是被那些动

人心魄的投资案例和传奇人物所吸引，之后在反复阅读的过

程中，受到他们潜移默化的引导，因此，数学系本科毕业后，

我转到了金融工程专业继续学习， 并逐渐走上了投资道路。

咸以躬行，实践为先。 经过7年的投资实践，再去回顾这些书

籍，我又收获了许多新的感触。

不过，随着投资年限增加，我对投资类书籍的阅读有所减

少，对历史军事类书籍的阅读兴趣却越来越浓，其中我最喜

欢、读得次数最多的，要属《孙子兵法》，从中悟出了不少投

资乃至人生的道理。

例如，《孙子兵法》说，“善攻者，敌不知其所守；善守者，

敌不知其所攻” ， 对投资来说， 做好防守可以让进攻更有锐

度，做好进攻则可以减轻防守的压力。又如“故不尽知用兵之

害者，则不能尽知用兵之利也” ，也很契合我一直秉持的投资

理念， 即每一个投资决策的风险与收益都是相互依存的，投

资决策要先考虑风险，再追求收益。

读完《孙子兵法》，再重温那些波澜壮阔的投资史、迭宕

起伏的投资案例，对“盈亏同源” 的体会变得更加深刻。 一个

投资者的成功固然有诸多机缘巧合，但当失败发生又似乎无

法避免，利弗莫尔、长期资本管理公司都曾经名噪一时，最终

却都归于寂灭。 能够经得起市场变化和时间更迭考验的，往

往是那些看似波澜不惊、气定神闲的稳健投资者。 自此，我也

更坚定了走稳健投资之路的信心。

孙子虽与我们相隔数千年，兵法与投资也看似风马牛不相

及，然世间的道理往往都是相通的。《孙子兵法》于我而言是一

本常读常新的书，这里我也想把其中感悟与大家一同分享。

“善战者，胜于易胜也” ：

投资的科学性在于追求大概率的预期收益

“兵者，国之大事。 死生之地，存亡之道，不可不察也” 。

这句话出自《孙子兵法·始计篇》，意在提醒人们战争是关乎

国家存亡的大事，一定要认真研究，保持谨慎。 做投资也是同

样的道理。 市场变幻莫测，那些惊人相似的桥段和故事背后，

实际上有着不同的因素在作用；那些看似相同的因素，往往

在不同的时期又会有着不同的影响。 没有人能两次踏进同一

条河流，所以做投资也一定要对市场有敬畏心，对基金持有

人有责任心，每一个投资决策都要慎之又慎。

从交易员尼克里森搞垮巴林银行到“伦敦鲸” 事件，这些

带来灾难性后果的投资决策背后，都充斥着人性原罪的骄傲

与贪婪。 骄傲让人盲目，于是看不到风险，最后贪婪变成了无

助，欲望变成了绝望。 对市场保持谦而不卑，畏而不惧的心

态，有助于我们时刻保持清醒，一方面避免不该犯的错误，另

一方面，当市场过度下跌时，也有勇气做出逆向操作来获取

Alpha。

投资如同打仗一样，首先，如果明摆着打不赢就不要打，

投资中没有把握的投资决策也不要做，否则本金的永久性亏

损将是无法弥补的灾难。 其次，杀敌一千自伤八百，打不起的

仗也不要打，投资亦是如此，胜率不高的事要少做。 此外，如

果打得赢也打得起，打固然能胜，但也可以看看能不能不用

打就能使对方屈服，即不战而屈人之兵，这是打胜仗的最高

境界，也是风险暴露最低、超额收益最好的状态，投资也要去

争取大概率获胜的投资收益。

总结起来说，投资不是要证明自己的预测多么精准，组合

的构建需要考虑各种可能的情景，这样可以让我们少犯错，经

受得住极端行情的考验；其次要去把握确定性的机会，确定性

往往意味着较小的风险。 通过把握确定性的机会累积优势，积

小胜为大胜，就能提升投资组合的收益风险比。 尤其是对于追

求稳健收益的FOF管理者来说，其职责在于洞察股票、债券、

商品等各类资产背后的运行逻辑， 由此选择在不同宏观环境

下能大概率获得收益的资产， 并借助资产之间的低相关性或

负相关性平滑波动，分散风险。 无论是在大类资产配置、单项

资产筛选还是组合构建环节，都需要贯彻这样的思想。

《孙子兵法》将其总结为：“善战者，无智名，无勇功，胜

于易胜也” 。 这句话表达的是，真正善于打仗的人，没有智者

的名声，也不是大家口中的勇者，因为他们只打胜率大的仗。

“先胜而后求战” ：

投资的艺术性在于平衡进攻与防守

上述思想落实到投资的操作层面， 意味着每一个投资决

策的风险与收益都是相互依存的，投资决策要先考虑风险，再

追求收益。 对于公募产品，风险控制很重要，尤其是低风险的

FOF尤为重要，我会将风险控制的理念贯穿整个投资过程。

在进行战略资产配置时， 我们会按照组合的情况设定风

险预算；在战术资产配置过程中，实时监控组合的风险指标

以及组合在各类因子（包括市值、风格、行业等维度）上的暴

露，并动态调整。

在市场风险预警方面，我们构建了覆盖宏观、中观和微观

三个角度的风险预警体系， 实现对市场风险的全方位监控。

在宏观维度上，实时监测经济数据和政策，如果出现数据或

政策低于预期的情况，我们会及时进行调整；中观维度上，会

跟踪各类资产和行业景气度，对行业景气度预期下滑的板块

保持警惕；微观层面上，会跟踪各类资产的估值水平以及交

易层面的信息，尽量规避估值水平过高或者交易过于拥挤的

资产。 在投资过程中，我们也会对组合中的基金进行风险监

控。 例如，权益基金风格漂移、债券基金的净值预警等。

《孙子兵法·形篇》有云：“故不尽知用兵之害者，则不能

尽知用兵之利也” ，我们从市场风险、风格风险、品种风险等

多个维度，全面剖析和监控组合的风险，以求“尽知其害” 。

在此基础之上再去追求收益，就会更加扎实和稳健。

对于中低风险FOF，风险管理的重要性不言而喻。 那么，

对于偏股型FOF，又该如何平衡风险和收益呢？

在近三年偏股型FOF产品的管理中， 我对此也有比较深

入的思考。 与低风险FOF追求绝对收益不同，偏股型FOF的

定位是追求大概率超越权益基金平均回报并取得稳定的超额

收益。 因此，对偏股型FOF来说，我们会对组合的风险暴露进

行监控和约束，包括权益敞口、行业板块、风格、个基个股权

重等方面，希望在控制好偏离的基础上，通过选基和行业风

格配置获取更稳定的超额收益。

这仍然符合孙子所说的“胜兵先胜而后求战，败兵先战

而后求胜” 的思想，意为能打赢的军队先做到主动防御，立于

不败之地，然后再去和敌人交战，而莽撞发动进攻的军队往

往吃败仗。 本质上，偏股型FOF与低风险FOF的风险管控的

思想仍然是统一的。 即，投资要先做好风控，把不确定因素控

制住，在有把握的方向上暴露敞口。

“以正合，以奇胜” ：

保持策略的多样化，不断进化

资本市场永恒不变的规律是“变” 。 身处其中的我们，要

如何应对时时变化的环境， 又要如何保持我们的理念和风格

稳定， 做到既不随波逐流也不至于被市场淘汰？ 作为FOF管

理者，如何更好地实现FOF的稳健投资目标？ 在《孙子兵法》

中，我从“道” 和“术” 两个层面获得了不同的启发。

先说“术” 。 孙子云：“以正合，以奇胜” 。 意思是说，作战

总是以“正” 兵来抵挡敌军，用“奇” 兵去夺取胜利。投资也是

如此，在挑选权益基金时，我们主要采用“核心+卫星” 的策

略，互为犄角，提升组合胜率。

核心策略是， 优选不同风格下获取超额收益能力相对稳

定的基金经理作为核心配置， 在控制Beta暴露的前提下，尽

可能获取Alpha。 同时，通过策略来源的差异化，来降低组合

中不同基金Alpha的相关性。在具体操作中，我们不仅会分析

这些基金历史上超额收益的相关性， 也会通过定性调研了解

基金经理的选股逻辑，从而选择有差异的选手，分散组合收益

的来源。

卫星策略就是结合TAA战术配置模型，在行业和风格上

进行适度偏离，通过行业和风格的暴露获取额外增厚的收益。

在基金选择上，主要选风格比较稳定的选手，有时也会选一些

指数和行业主题基金去做战术性调整。

而“道” 的层面，会更加形而上一些，涉及到个人对投资

艺术和科学的理解， 对研究深度的把握和投资能力的构建。

时代在进步，资本市场也在不断变化中，我们要坚持基于当下

的事实和逻辑去做出判断， 甚至要基于现状并结合个人积累

做出合理的前瞻判断，才能避免“不进则退” 的尴尬。

正所谓“兵无常势，水无常形” ，水根据地形而改变奔流

的方向，投资策略也应该根据市场的变化而调整，不断进步。

投资，既要修行，又要修止，在不变中寻求灵活，在变化中坚

守初心。

基金经理简介：曹建文，近10年量化与FOF投研经验。 现

任广发基金FOF基金经理，管理广发安泰稳健养老FOF、广发

锐意进取等。 曾就职于浦银安盛、平安养老，负责量化及FOF

的策略研究与产品管理。

-CIS-

■

广发言｜以时间的名义

广发基金资产配置部FOF基金经理 曹建文

“只有管理好风险，收益才会不断积累”

黄佳祥2017年从厦门大学经济学博士毕业

后，就加入了创金合信基金，历任固定收益部研

究员、基金经理助理，现任基金经理。 他对记者

说， 创金合信基金根据过往沉淀的信用研究经

验，构建了信用研究系统。在创金合信基金工作

前期从事信用研究时，他主要负责钢铁、有色金

属、医药、轻工制造和部分省份城投债的研究及

其信用跟踪，与传统的基本面研究相结合，以更

高效、全面和及时地监测信用风险。

黄佳祥具体说道， 他会在基本面研究的基

础上，以信用研究系统作为“定量分析” 的辅

助，从投前、投中和投后，对信用风险做有效的

跟踪、监测。 “首先，我需要提前甄别信用的变

化， 特别是负面的变化， 其次是投资机会的提

示。当发债主体出现负面舆情的时候，市场会对

其偿债能力再评估， 估值和流动性可能会大幅

变动。不同于利率债和股票，信用债的流动性往

往更差， 如果不能对信用风险做出比较大提前

量的甄别并进行变现，等到市场形成共识，债券

估值可能会呈现大幅波动， 组合会遭受较大的

损失。 ”

债券投资方面， 黄佳祥表示他会充分灵活

运用不同子策略，如骑乘策略、杠杆套息策略、

利率债跨市场套利策略等，通过“量化+定性”

的模式管理组合净值曲线。 “就基金组合管理

而言，我更多会用到‘量化增强’ 理念，维持较

好的风险收益特征。同时，基于公司对产品风险

和质量控制的硬约束要求， 我还会设定中性风

险敞口，根据宏观经济、区域和行业等因素的判

断分析，对风险敞口做相应的偏离。 ”

黄佳祥认为，基金组合要想获取超额收益，

最重要的因素是对风险的管理。 “只有管理好

风险，收益才会不断积累。组合如果在某个策略

或某种风格上集中暴露， 短期或可获得较明显

的超额回报， 但是其风险过度暴露也会使组合

大幅回撤。 因此，我在管理组合过程中，会动态

监测组合风险暴露，包括评级结构、久期结构、

区域分布、行业分布等方面，不把收益‘赌’ 在

某个方向上， 而是注重研究不同子策略的有效

性，通过‘核心-卫星’ 策略的模式去管理组合，

构建不同的、低相关性的收益来源，通过均衡组

合的风险暴露，实现组合稳定的风险收益特征，

以此经营好组合的净值曲线。 ”

适当提高组合杠杆率

据悉， 创金合信基金布局的同业存单基金

产品———创金合信中证同业存单AAA指数7天

持有期基金（下称“创金合信同业存单基金” ）

于6月27日起公开发售，该产品将由黄佳祥担任

基金经理。

黄佳祥对记者说道， 今年以来市场风险偏

好有所下降， 具有稳健收益特征的固收类产品

受到了投资者认可。其中，同业存单指数基金填

补了货基和短债基金之间的风险收益空缺，本

质上是一种现金管理类产品。相比货币基金，同

业存单指数基金的杠杆限制和久期限制相对更

宽松，具有更高的收益弹性。 相比短债基金，根

据合同要求， 同业存单指数基金80%以上净资

产投资于AAA评级同业存单，其余20%可投资

其他AAA评级的信用债，具备更高的流动性和

安全性，比较适合风险偏好较低的投资者，作为

现金管理的工具。

谈及同业存单基金未来的管理策略， 黄佳

祥对记者表示，他会在稳健安全的基础上，坚持

做好风险管理，包括信用风险和流动性风险，通

过均衡多策略的管理方式， 力争提升投资者的

投资体验。

黄佳祥进一步说道，大多数同业存单指数基

金以抽样复制的形式跟踪指数，基金经理可以发

挥一定的主观能动性， 比如根据对市场的理解，

调整组合久期， 可以多配置1年期限的偏长期限

的同业存单，力争更高收益；也可在市场行情较

差时，配置3个月以内短期限的同业存单做防御。

再比如，杠杆选择方面，在控制好风险的前提下，

当市场处于流动性宽松、融资利率偏低、杠杆息

差较大的阶段，可适当提高组合杠杆率。

谈及债券市场现状时，黄佳祥认为，随着疫

情防控得当，市场情绪逐渐从乐观转向谨慎。阶

段性看，6月以来中长端收益率有所上行， 叠加

月初公布的5月PMI数据好于4月， 市场逐步看

到了政策“稳增长” 的效果。

展望后市，黄佳祥表示，接下来短端利率系

统性的下行空间相对有限。在这样的背景下，短

久期债券博弈资本利得的投资价值较低， 下行

空间有限；对于中长久期债券来说，目前绝对利

率水平相对中性，是相对占优的资产选择。 基于

此，接下来的债券投资，会在总久期不发生明显

改变的情况下，倾向于进行“哑铃形态” 配置，

即配置短久期债券和中长久期债券。

创金合信基金黄佳祥：

“核心-卫星” 策略管理组合 提升投资体验

□本报记者 余世鹏

近日， 创金合信同业存单基金拟任基金经理黄佳祥在接受中国证券报

记者专访时表示，风险管理是固收基金获取超额收益的重要因素。他表示会

注重研究不同子策略的有效性，通过“核心-卫星” 策略模式去管理组合，

通过均衡组合的风险暴露，实现组合稳定的风险收益特征，经营好组合的净

值曲线。 当前背景下，同业存单指数基金具备较高的流动性和安全性，他会

在稳健安全基础上坚持做好风险管理，力争提升投资者的投资体验。


