
中欧基金桑磊：

构建FOF投资组合就像一场“田径比赛”

本报记者 李岚君

中欧基金 FOF负责人桑磊有一套独门基金组合“法典” ，即用“田径比赛” 的逻辑构建投资组合。

“田径比赛” 中，只要每个项目都选一名优秀运动员，其结果就能超过一名十项全能冠军，因为每个运动员都有自己擅长的项目。 基金经理和运动员有相似性，都希望在比赛中取得好成绩。 然而运动员很难有十项全能冠军，基金经理也是如此，很难找到一位在任何市场环境下都表现很好的基金经理。

所以，在拥有系统性思维和全局规划观点的桑磊看来，构建FOF产品和田径比赛很像：在每个项目上，找到最好的基金经理组合在一起，大概率就能获取不错的超额收益。

目标、策略、行为三位一体

投资目标、投资策略、投资行为是桑磊在构建投资组合和基金研究时最为关注的三个维度。 在他看来，每一个维度都离不开基金产品、基金经理、投研团队以及公司整体的密切配合，在此基础上，基金产品的长期业绩才会更有保障。

在接受采访时，桑磊反复强调，其最关心的是匹配度问题———合理的、相匹配的投资目标是最重要的。 在每个产品设立之初，他都会给自己确定一个明确清晰的目标，并在执行中保持一致性。 确定投资目标后，桑磊会对市场短期、中期和长期作出判断，其中，他尤其注重中期判断，也就是 1年到3年的观点。

在基金研究和选择思路上，桑磊认为，一只好的基金应该是目标清晰，投资策略和行为有效并且稳定的。 从投资目标来看，基金经理应对于产品定位有着明确的目标；从投资策略来看，虽然各有千秋，但可以通过量化或者定性沟通的方法总结出来，且策略应当是可持续而有效的。 从投资行为来看，这一点越来越受到投资者的关注，其中既包括持股集中度、换手率等指标，也包括一些深层次的行为特征，虽然行为本身无优劣之分 ，但应当和投资目标、投资策略保持一致，不因市场波动而变形。

在桑磊看来，资产配置主要是解决两个问题。 一是不同资产组合在一起会带来什么样的结果，二是什么资产组合在一起才最适合。 关于资产配置 ，他主要关注以下三个方面：“一是大类资产的长期风险收益特征，二是对于宏观经济、流动性和估值等因素的判断，三是自身的风险承受能力、收益需求以及产品的风险收益特征 。 ”

具 体 到 基 金 筛 选 上 ， 桑 磊 大 体 总 结 了 五 个 步 骤 ： 第 一 步 是 初 步 分 类 ； 第 二 步 是 量 化 初 步 筛 选 ； 第 三 步 是 对 想 要 研 究 的 基 金 进 行 全 面 量 化 分 析 ； 第 四 步 是 和 基 金 经 理 定 性 沟 通 ， 通 过 以 上 定 量 和 定 性 的 综 合 评 估 后 ， 决 定 基 金 是 否 进 入 备 选 池 ； 第 五 步 是 对 入 选 基 金 的 表 现 跟 踪 ， 包 括 对 日 常 业 绩 的 追 踪 ， 对 比 较 重 要 或 者 短 期 业 绩 异 常 的 基 金 经 理 定 性 跟 踪 ， 以 及 对 定 期 报 告 的 系 统 性 分 析 等 。

同时，桑磊也列举了一些需要调仓的情况：“一是当市场参考的基本指数出现变化时；二是通过事后跟踪发现选择了不合适的基金 ；三是当组合有调仓需求的时候发现更合适的基金；四是发生基金经理变更、重仓股债风险等重要因素变动，需要对基金重新进行评估 ” 。

“田径比赛” 组合法

“核心+卫星”是桑磊在构建FOF投资组合时秉持的策略。 他认为，核心部分是压舱石，追求的是长期均衡，在此基础上通过卫星部分来应对波动。 在他看来，此种策略既有稳定的部分，又有灵活的部分，结合起来有利于应对多变的市场环境。

首先，在核心部分 ，桑磊坚持立足于长期比较均衡的配置 。 “大幅度的择时、风格的极致切换，做对了能够带来不错的收益，但是很容易做错，承担的压力也更大，所以在核心部分我还是坚持比较均衡的思路，并不是完全均衡 、没有偏差，而是在日常跟踪中注重测算偏离的程度，控制偏离程度不要过大。 ”他表示。

桑磊以田径比赛为例，如果在每个田径项目里都选择一名优秀的运动员组合在一起去和田径十项全能冠军比赛，那么组合获胜的概率可能相对更高；对应到投资组合构建上，基金经理也和运动员类似，很难有在任何市场环境下都表现很好的全能冠军。“通过田径比赛的理念构建长期均衡配置，并对基金经理按照投资策略进行划分，在主要的投资策略里选择优秀的基金经理加以组合，才有较大希望取得相对整体市场更好的投资回报。 ”他表示。

基于投资策略角度，桑磊将权益类基金经理划分为低估值、均衡、成长三个大类，并细分出低估值分类下的低估值价值、低估值成长，均衡分类下的宏观行业、中观行业、GARP策略，成长分类下的行业景气度、长期成长、长期企业价值，一共八个小类。

桑磊表示 ，FOF产品需要考虑的是基金经理是否在行业和个股中有很好的挖掘能力 ，但最终还是回归到基金经理的投资策略和投资目标是否匹配。 “新锐基金经理可能短期业绩较好，但说不清是因为能力强还是运气好，也未经历过更多市场考验 。 随着管理规模加大，投资策略或行为转换可能导致分化出现。 成熟的基金经理往往转换得比较好，虽然业绩锐度相比之前有所下降，可能会错过一些机会，但犯错误的概率也在降低；而一旦转换不过来，只是依赖于过去短暂的成功，业绩就会很快回落。 ”

在卫星部分，桑磊分别从长期、中期、短期来搭建投资框架。 他表示，长期是看大类资产或者行业的长期特征，从而避免出现较大的决策错误；中期是看行业景气度，对于行业的判断要做加法而不是乘法，加法是指先对行业有自己的基础判断，再基于此和基金经理、行业研究员不断沟通来扩充认知，最终形成自己的决断，而乘法则是在没有任何行业判断的基础上从市场中选择顶尖的基金经理，完全交由他来判断，比如这样选择基金经理的胜率可能是70%，其对行业判断的胜率又是70%，两者相乘得到的最终胜率并不高；短期则可以把握一些市场波动、行业轮动、风格切换的机会，前提是基于对行业长期特征的了解和对中期行业景气度的判断。

值得注意的是，桑磊强调“在投资上要做加法，不要做乘法。 ” 在他看来，虽然FOF基金经理对行业的判断不如股票基金经理深入，但也要在自己认知上做出判断，不能完全依赖底仓基金经理。

提供投资解决方案

对于基金的回撤 ，桑磊认为可以从两个角度看待 ，一方面是回撤给投资者带来的感受，对于权益仓位较高的产品，回撤的接受度相对更高 ，而权益仓位稍低的产品会把回撤放在相对更重要的位置；另一方面是把回撤和投资机会结合来看，回撤没有绝对的优劣，主要还是取决于基金经理修复回撤的时间，如果回撤小，但是恢复时间很长，也会错失很多的市场机会，所以二者要结合起来看待。

如何把控回撤，桑磊总结了三个层面的方法，“一是明确长期权益中枢的位置，根据历史数据可以测算出假设静态的最大回撤；二是结合风险特征进行判断，尤其是风险承受度较低的组合更需要适当的风险前瞻 ；三是回撤控制较为严格的产品可以考虑纪律性的操作，比如当回撤到达何种程度时风险资产仓位下降多少等等。 ” 他表示，通过对风险特征、市场环境的判断，再加上纪律化操作，大多数情况下可以把回撤控制在可以接受的位置。

随着公募基金市场的迅速扩张，产品类别日益丰富多样 ，在桑磊看来，FOF产品作为投资解决方案，可以帮助投资者解决资产配置、基金选择、持有体验等方面的问题，“一方面，有些投资者缺乏对资本市场的深入研究，进行资产配置将会漫无边际；另一方面，基金经理的业绩往往存在阶段性的分化表现，有时会出现不必要的调仓 ，而FOF正好可以帮助投资者避免以上的问题。 ”

桑磊认为，虽然目前我国 FOF出现的时间不长，但是行业的整体规模、收益表现和中长期特征还是比较匹配的。 并且，在基金规模和产品类别齐头并进的市场环境下，FOF具备了良好的发展基础，但是同样无法避免系统性风险带来的影响，只是在此基础上进一步优化 ，使得风险收益特征有所改善。

据悉，拟由基金经理桑磊管理的中欧盈选平衡6个月持有混合（FOF）于11月 21日至12月 2日发售 。 公告显示 ，该基金 80%以上基金资产投资于其他经中国证监会依法核准或注册的公开募集的基金（含QDII基金、香港互认基金），对权益类资产的投资合计占基金资产的比例为20%-70%（其中投资于港股通标的股票不超过股票资产的50%），该基金主要运用恒定资产配置比例策略来实现对目标风险的控制，通过战略大类资产配置、战术动态调整、多元投资策略，为投资者打造“一键均衡配置，助力穿越周期的平衡型FOF” ，力争助力解决投资者“选基难、配置难、持有难” 的投资难题。

简介

桑磊，CFA/CPA/FRM/中国精算师 ，具有15年证券从业经历，现任中欧 FOF策略组负责人，全市场首批养老 FOF基金经理之一，2018年起担任中欧养老FOF系列基金经理，FOF管理经验丰富 。

fund

06

基金人物

2022

年

11

月

21

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：王春燕

桑

磊

，

C

F

A

/

C

P

A

/

F

R

M

/

中

国

精

算

师

，

具

有

1

5

年

证

券

从

业

经

历

，

现

任

中

欧

F

O

F

策

略

组

负

责

人

，

全

市

场

首

批

养

老

F

O

F

基

金

经

理

之

一

，

2

0

1

8

年

起

担

任

中

欧

养

老

F

O

F

系

列

基

金

经

理

，

F

O

F

管

理

经

验

丰

富

。

中欧基金桑磊：

构建FOF投资组合就像一场“田径比赛”

□本报记者 李岚君

中欧基金FOF

负责人桑磊有一套

独门基金组合 “法

典” ，即用“田径比

赛” 的逻辑构建投

资组合。

“田径比赛”

中，只要每个项目都

选一名优秀运动员，

其结果就能超过一

名十项全能冠军，因

为每个运动员都有

自己擅长的项目。基

金经理和运动员有

相似性，都希望在比

赛中取得好成绩。然

而运动员很难有十

项全能冠军，基金经

理也是如此，很难找

到一位在任何市场

环境下都表现很好

的基金经理。

所以，在拥有系

统性思维和全局规

划观点的桑磊看来，

构建FOF产品和田

径比赛很像：在每个

项目上，找到最好的

基金经理组合在一

起，大概率就能获取

不错的超额收益。

目标、策略、行为三位一体

投资目标、投资策略、投资

行为是桑磊在构建投资组合和

基金研究时最为关注的三个维

度。 在他看来，每一个维度都离

不开基金产品、基金经理、投研

团队以及公司整体的密切配

合，在此基础上，基金产品的长

期业绩才会更有保障。

在接受采访时， 桑磊反复

强调， 其最关心的是匹配度问

题———合理的、 相匹配的投资

目标是最重要的。 在每个产品

设立之初， 他都会给自己确定

一个明确清晰的目标， 并在执

行中保持一致性。 确定投资目

标后，桑磊会对市场短期、中期

和长期作出判断，其中，他尤其

注重中期判断， 也就是1年到3

年的观点。

在基金研究和选择思路

上，桑磊认为，一只好的基金应

该是目标清晰， 投资策略和行

为有效并且稳定的。 从投资目

标来看， 基金经理应对于产品

定位有着明确的目标； 从投资

策略来看，虽然各有千秋，但可

以通过量化或者定性沟通的方

法总结出来， 且策略应当是可

持续而有效的。 从投资行为来

看， 这一点越来越受到投资者

的关注， 其中既包括持股集中

度、换手率等指标，也包括一些

深层次的行为特征， 虽然行为

本身无优劣之分， 但应当和投

资目标、投资策略保持一致，不

因市场波动而变形。

在桑磊看来， 资产配置主

要是解决两个问题。 一是不同

资产组合在一起会带来什么样

的结果， 二是什么资产组合在

一起才最适合。 关于资产配置，

他主要关注以下三个方面：“一

是大类资产的长期风险收益特

征，二是对于宏观经济、流动性

和估值等因素的判断， 三是自

身的风险承受能力、 收益需求

以及产品的风险收益特征。 ”

具体到基金筛选上， 桑磊

大体总结了五个步骤：第一步

是初步分类；第二步是量化初

步筛选；第三步是对想要研究

的基金进行全面量化分析；第

四步是和基金经理定性沟通，

通过以上定量和定性的综合

评估后，决定基金是否进入备

选池；第五步是对入选基金的

表现跟踪，包括对日常业绩的

追踪，对比较重要或者短期业

绩异常的基金经理定性跟踪，

以及对定期报告的系统性分

析等。

同时，桑磊也列举了一些需

要调仓的情况：“一是当市场参

考的基本指数出现变化时；二是

通过事后跟踪发现选择了不合

适的基金； 三是当组合有调仓

需求的时候发现更合适的基

金；四是发生基金经理变更、重

仓股债风险等重要因素变动，

需要对基金重新进行评估” 。

“田径比赛” 组合法

“核心+卫星” 是桑磊在构建FOF投

资组合时秉持的策略。他认为，核心部分是

压舱石，追求的是长期均衡，在此基础上通

过卫星部分来应对波动。在他看来，此种策

略既有稳定的部分，又有灵活的部分，结合

起来有利于应对多变的市场环境。

首先，在核心部分，桑磊坚持立足于

长期比较均衡的配置。 “大幅度的择时、

风格的极致切换，做对了能够带来不错的

收益，但是很容易做错，承担的压力也更

大，所以在核心部分我还是坚持比较均衡

的思路，并不是完全均衡、没有偏差，而

是在日常跟踪中注重测算偏离的程度，控

制偏离程度不要过大。 ”他表示。

桑磊以田径比赛为例， 如果在每个田

径项目里都选择一名优秀的运动员组合在

一起去和田径十项全能冠军比赛， 那么组

合获胜的概率可能相对更高； 对应到投资

组合构建上，基金经理也和运动员类似，很

难有在任何市场环境下都表现很好的全能

冠军。“通过田径比赛的理念构建长期均

衡配置， 并对基金经理按照投资策略进行

划分， 在主要的投资策略里选择优秀的基

金经理加以组合， 才有较大希望取得相对

整体市场更好的投资回报。 ”他表示。

基于投资策略角度，桑磊将权益类基

金经理划分为低估值、均衡、成长三个大

类， 并细分出低估值分类下的低估值价

值、低估值成长，均衡分类下的宏观行业、

中观行业、GARP策略， 成长分类下的行

业景气度、长期成长、长期企业价值，一

共八个小类。

桑磊表示，FOF产品需要考虑的是基

金经理是否在行业和个股中有很好的挖

掘能力，但最终还是回归到基金经理的投

资策略和投资目标是否匹配。“新锐基金

经理可能短期业绩较好，但说不清是因为

能力强还是运气好，也未经历过更多市场

考验。 随着管理规模加大，投资策略或行

为转换可能导致分化出现。成熟的基金经

理往往转换得比较好，虽然业绩锐度相比

之前有所下降， 可能会错过一些机会，但

犯错误的概率也在降低；而一旦转换不过

来，只是依赖于过去短暂的成功，业绩就

会很快回落。 ”

在卫星部分，桑磊分别从长期、中期、

短期来搭建投资框架。他表示，长期是看大

类资产或者行业的长期特征， 从而避免出

现较大的决策错误；中期是看行业景气度，

对于行业的判断要做加法而不是乘法，加

法是指先对行业有自己的基础判断， 再基

于此和基金经理、 行业研究员不断沟通来

扩充认知，最终形成自己的决断，而乘法则

是在没有任何行业判断的基础上从市场中

选择顶尖的基金经理，完全交由他来判断，

比如这样选择基金经理的胜率可能是

70%，其对行业判断的胜率又是70%，两者

相乘得到的最终胜率并不高； 短期则可以

把握一些市场波动、行业轮动、风格切换的

机会， 前提是基于对行业长期特征的了解

和对中期行业景气度的判断。

值得注意的是，桑磊强调“在投资上

要做加法，不要做乘法。 ” 在他看来，虽然

FOF基金经理对行业的判断不如股票基

金经理深入，但也要在自己认知上做出判

断，不能完全依赖底仓基金经理。

提供投资解决方案

对于基金的回撤，桑磊认为可以从两

个角度看待，一方面是回撤给投资者带来

的感受，对于权益仓位较高的产品，回撤

的接受度相对更高，而权益仓位稍低的产

品会把回撤放在相对更重要的位置；另一

方面是把回撤和投资机会结合来看，回撤

没有绝对的优劣，主要还是取决于基金经

理修复回撤的时间，如果回撤小，但是恢

复时间很长，也会错失很多的市场机会，

所以二者要结合起来看待。

如何把控回撤，桑磊总结了三个层面

的方法，“一是明确长期权益中枢的位

置，根据历史数据可以测算出假设静态的

最大回撤；二是结合风险特征进行判断，

尤其是风险承受度较低的组合更需要适

当的风险前瞻；三是回撤控制较为严格的

产品可以考虑纪律性的操作，比如当回撤

到达何种程度时风险资产仓位下降多少

等等。 ” 他表示，通过对风险特征、市场环

境的判断，再加上纪律化操作，大多数情

况下可以把回撤控制在可以接受的位置。

随着公募基金市场的迅速扩张，产品

类别日益丰富多样，在桑磊看来，FOF产

品作为投资解决方案，可以帮助投资者解

决资产配置、基金选择、持有体验等方面

的问题，“一方面， 有些投资者缺乏对资

本市场的深入研究，进行资产配置将会漫

无边际；另一方面，基金经理的业绩往往

存在阶段性的分化表现，有时会出现不必

要的调仓，而FOF正好可以帮助投资者避

免以上的问题。 ”

桑磊认为，虽然目前我国FOF出现的

时间不长，但是行业的整体规模、收益表

现和中长期特征还是比较匹配的。 并且，

在基金规模和产品类别齐头并进的市场

环境下，FOF具备了良好的发展基础，但

是同样无法避免系统性风险带来的影响，

只是在此基础上进一步优化，使得风险收

益特征有所改善。

据悉，拟由基金经理桑磊管理的中欧

盈选平衡6个月持有混合（FOF）于11月

21日至12月2日发售。 公告显示，该基金

80%以上基金资产投资于其他经中国证

监会依法核准或注册的公开募集的基金

（含QDII基金、香港互认基金），对权益

类资产的投资合计占基金资产的比例为

20%-70%（其中投资于港股通标的股票

不超过股票资产的50%），该基金主要运

用恒定资产配置比例策略来实现对目标

风险的控制， 通过战略大类资产配置、战

术动态调整、多元投资策略，为投资者打

造“一键均衡配置，助力穿越周期的平衡

型FOF” ，力争助力解决投资者“选基难、

配置难、持有难” 的投资难题。


