
华软新动力董事长徐以升：

用FOF组合回应波动与分化的市场

本报记者 张舒琳

“找到10-15个良好的、互不相关的投资或回报来源，创建自己的投资组合，并可以根据风险调整各 个 回 报 流 ， 以 实 现 风 险 平 衡 ， 最 终 能 够 获 得 比 较 好 的 回 报 流 。 ” 全 球 最 大 的 对 冲 基 金 桥 水 基金创始人瑞·达利欧将其奉为“投资的圣杯” 。

私募证券 FOF便扮演着这样的一个角色：积累多个不同收益来源的不同策略，通过组合配置获取回报 ， 并 通 过 动 态 的 变 化 调 整 来 适 应 不 断 变 化 的 市 场 。 北 京 华 软 新 动 力 私 募 基 金 管 理 有 限 公 司 是 一 家 私 募 证 券 F OF组合基金公司，在董事长徐以升看来，FOF母基金 在 坚 持 甲 方 立 场 和 甲 方 逻 辑 的 前 提 下 ， 通 过 多 资 产 多 策 略 的 组 合 配 置 ， 成 为 投 资 人 目 标 风 险 偏 好 的 解 决 方 案 ， 这 也 让 FOF 母 基 金 成 为 投 资 人 应 对 高 波 动 和 分 化 市 场 的 重 要 选 择 。

FOF发展两大引擎：投研和 IT

� � � � 中国证券报：华软新动力自成立以来比较注重对量化类私募的投资，为何选择聚焦这一赛道？ 市场上的资产和策略类型十分丰富，细化到子策略则有更多，如何做到充分覆盖？

徐以升：私募证券 FOF的本质是多资产多策略的配置，即寻找多元资产和不同风险收益特征的策略，最大程度地丰富收益来源。 资产方面，既包括股票、债券、商品，也包括衍生品等；策略方面，量化是一种更高效处理信息的方式 ，策略类型非常多，为我们做配置提供了宽阔的空间。 例如股票市场，基于基本面量化、日间信号量价选股、日内信号量价选股等不同的选股方式，以及是否利用对冲，就产生了不同风险收益特征的股票量化策略。 除了股票量化外 ，还有商品CTA、股指期货和期权的套利策略等。 我们注重但也并不完全局限在量化类策略的配置上，主观也是一种信息处理的方式 ，主观股票、主观商品、宏观对冲等主观类策略类型也有覆盖和配置。 目前，华软新动力覆盖了市场上绝大多数的策略类型，这为我们满足不同投资人不同的收益风险偏好，提供了底层基础。

作为FOF组合母基金公司，我们一直坚持甲方立场、甲方逻辑，也就是全力以赴满足投资人的目标风险偏好，而非提供一个单一的策略。 因为一旦以某一个策略来回应甲方需求，后果就是局限在这个单一策略之中，在出现策略不适应或者衰减的时候，与投资人风险收益偏好不符 。 这一点也是我们认为FOF组合母基金对于投资人的价值所在。

中国证券报：作为一家规模过百亿的私募 FOF基金，华软新动力的发展引擎是什么？

徐以升：第一个引擎是投研体系建设，既包括团队建设，也包括能力建设、投研框架建设。 为了实现FOF母基金管理人的定位，首先要求我们具备多资产多策略配置的能力，即不同的资产和策略类型都需要专人研究，广泛覆盖的同时 ，还要具有研究深度。 相比单资产单策略的私募基金，我们需要兼具深度和广度，所以在整个投研团队建设的力度上就需要加强。

第二个引擎是 IT体系建设 ，这包含数据和 IT本身两个部分。 FOF母基金不仅需要遴选出好的基金，也要在投后的风险识别 、风险控制上做更多的贡献。 尤其是我们公司以量化类策略的配置为主，量化基金的复杂度较高，这就需要我们具备强大的 IT建设能力，以实现我们做基金分析、基金诊断、基金风险识别等工作，对基金的收益来源和风险承担的定量分析等。

华 软 新 动 力 公 司 在 2015 年 成 立 的 时 候 就 非 常 重 视 量 化 分 析 能 力 ， 把 IT 建 设 作 为 投 研 建 设 的 一 部 分 ， 目 前 公 司 投 研 团 队 有 30 余 人 ， IT 团 队 有 20 余 人 ， 目 前 还 在 持 续 扩 充 人 才 队 伍 。 我 们 发 现 ， 这 种 基 金 分 析 的 IT 建 设 实 际 上 也 是 私 募 证 券 委 托 人 的 共 同 需 求 ， 为 了 满 足 同 样 机 构 客 户 的 IT 系 统 建 设 需 求 ， 2019 年 我 们 把 IT 团 队 独 立 成 关 联 的 金 融 科 技 公 司 高 御 科 技 ， 目 前 已 经 中 标 了 多 家 券 商 托 管 部 的 基 金 分 析 系 统 建 设 等 ， 通 过 多 种 形 式 为 行 业 做 贡 献 。

丰富产品线 精细化遴选好基金

中国证券报：投资人都想选出好的基金进行投资，华软新动力FOF母基金遴选好基金的标准是什么？ 在私募基金管理人和产品尽调方面，您是如何通过量化分析和定性判断来识别投后风险的？

徐以升：首先是怎么理解和定义“好基金” ，我们认为需要定义和定量一只基金的收益来源和风险承担，并看风险与收益的匹配情况 。 也就是说，一只基金暴露了某个风险，但如果没有获取到相应的收益，那很难讲是好的基金；反过来说，如果基金没有暴露某一风险，也很难要求获得相应的收益。 在这种思路之下，基金的遴选就变成了，你要有能力对基金的收益来源和风险承担进行定量分析 ，我们认为这也是基金分析的核心工作 。

当然不同的策略类型，有不同的风险。 以股票量化策略方向的中证 500指数增强基金为例，作为一个对标指数的持续满仓的产品，除了具备市场贝塔风险之外 ，如果这只基金还暴露了偏离指数特征的某种特定风格的风险，就会提高与指数的跟踪误差，那也理应再赚取到相对应的风格收益；反之，如果这只基金没有去暴露特定的风格风险，也不应苛求它赚取到风格的收益。 这些都需要我们用量化的手段去评估风格风险的暴露水平，以及是否与收益相匹配。

基金尽调包括运营尽调、策略尽调等很多方面。 买入只是投资的开始，对风险的尽调不应仅在某一个时点 ，而应是动态持续的。 因此 ，投后的风险识别十分重要。 我们需要在持有的过程中，持续地用当初准入时的标准去看待策略和运营的情况。

量化行业的竞争非常激烈，高夏普策略有很大的概率会衰减。 而如果管理人没有跟上行业竞争的脚步，就有可能竞争失败 ，这对甲方投资人也提出了很高的要求 。 量化投资与主观投资不同，主观投资的波动本身比较大，但很多风险是市场本身的周期性风险，因此，有一些高波动、低夏普的主观策略是可以通过长周期持有来熨平波动的。 但量化类策略的收益衰减极有可能是策略能力的衰减导致，是一种结构性风险，可能长期持有也于事无补 。

中国证券报：华软新动力的母基金产品线是如何设计的？ 多资产多策略的 FOF组合在为不同风险收益的投资者提供差异化产品时，如何确定各类资产和策略的配置比例以实现投资目标？

徐以升：与普通私募证券基金不同，华软新动力的母基金产品线设计并非按照资产和策略类型来定义，而是按照委托人不同的收益风险特征来定义产品线。 按照风险偏好从低到高，我们的FOF母基金产品线具体分为稳健多策略 FOF、平衡多策略FOF、进取多策略 FOF。

比 如 稳 健 多 策 略 FOF 类 产 品 的 建 设 ， 投 资 人 的 目 标 风 险 偏 好 是 较 低 波 动 之 下 的 稳 健 收 益 。 在 2018 年 -2020 年 的 时 候 ， 股 票 量 化 对 冲 策 略 的 特 征 比 较 能 满 足 这 一 定 位 ， 但 随 着 量 化 超 额 效 应 的 衰 减 和 基 差 波 动 的 加 大 ， 可 能 这 一 策 略 就 不 再 符 合 这 一 稳 健 类 定 位 。 FOF 母 基 金 管 理 人 应 该 从 全 市 场 比 如 其 他 的 市 场 中 性 策 略 等 进 行 遴 选 和 配 置 ， 继 续 满 足 这 一 稳 健 多 策 略 FOF 的 目 标 风 险 偏 好 定 位 ， 如 果 局 限 在 单 一 策 略 上 可 能 就 不 能 很 好 的 实 现 这 一 解 决 方 案 定 位 。

以开放心态 助力甲方FOF化进程

中国证券报： 如 何 看 待 2023 年 的 市 场 ， 有 什 么 展 望 ？ 当 前 市 场 的 结 构 化 、 风 格 化 特 征 ， 给 FOF 母 基 金 投 资 也 带 来 了 什 么 挑 战 ？

徐以升：首先，我们认为2023年不会像2022年一样有指数大跌的系统性风险，我们把指数下跌30%理解为系统性风险。 在包括美联储货币政策、国内的货币信用环境以及疫情防控等多个方面来看，今年都拥有更加确定的宏观环境。 不过，目前经济依然处于弱复苏态势，再加上考虑到 A股当前的庞大市值，似乎也很难有较强的系统性机会 。 因此，分化依然是今年的主题，要寻找能够适应结构化市场特征的策略。 从策略来讲，虽然股票量化领域的超额效应在衰减 ，但我们认为在一个有 5000多只股票的大市场里，股票量化策略的主动效应依然有很充分的土壤，量化选股策略依然是我们看好的大类策略领域 。

中国证券报：从海外市场的发展历程和经验来看，甲方或者说委托人资金方自身的FOF化是私募证券市场的重要趋势，华软新动力如何应对这种新趋势？

徐以升：从美国FOF市场发展的历史进程和经验来看，渠道和甲方的FOF化是非常清晰的。 我们认为，国内渠道和甲方的FOF化也将是重要的趋势，这一进程将会非常好地推动广义的私募FOF行业发展。 尤其是经过2022年系统性风险的洗礼 ，单资产、单策略、单管理人的波动比较大，通过多资产多策略多管理人的 FOF组合来进行投资，也已经成为很多机构投资人的重要方式。 除了机构投资人自身的FOF化之外，我们也看到券商、私行 、三方、信托等渠道机构在以FOF的方式为投资人提供符合其目标风险偏好的产品，打造多资产、多策略的组合产品。 从公募基金行业来看，公募 FOF基金、公募买方投顾，都在通过公募组合的方式来回应投资人的目标期限或者目标风险偏好。 可以说，目前市场机构化转型的一个重要内涵，是从基金投资提升到组合基金投资。 FOF是一种资产，也是一种方式，不管是资产还是方式，都需要提升FOF能力。 在这一过程中，我们很愿意分享我们在FOF母基金层面的探索、经验、教训 ，为此2022年公司还成立了专门的解决方案部 ，来回应这种行业性进程，并多做一些贡献。

简介

徐以升，北京华软新动力私募基金管理有限公司董事长，毕业于中央财经大学、上海交通大学，兼任中国绝对收益投资管理协会理事、上海交通大学中国私募证券投资研究中心理事。
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FOF发展两大引擎：投研和IT

中国证券报：华软新动力自成

立以来比较注重对量化类私募的

投资，为何选择聚焦这一赛道？ 市

场上的资产和策略类型十分丰富，

细化到子策略则有更多，如何做到

充分覆盖？

徐以升：私募证券FOF的本质

是多资产多策略的配置，即寻找多

元资产和不同风险收益特征的策

略，最大程度地丰富收益来源。 资

产方面，既包括股票、债券、商品，

也包括衍生品等；策略方面，量化

是一种更高效处理信息的方式，策

略类型非常多，为我们做配置提供

了宽阔的空间。 例如股票市场，基

于基本面量化、 日间信号量价选

股、日内信号量价选股等不同的选

股方式，以及是否利用对冲，就产

生了不同风险收益特征的股票量

化策略。 除了股票量化外，还有商

品CTA、 股指期货和期权的套利

策略等。我们注重但也并不完全局

限在量化类策略的配置上，主观也

是一种信息处理的方式， 主观股

票、主观商品、宏观对冲等主观类

策略类型也有覆盖和配置。 目前，

华软新动力覆盖了市场上绝大多

数的策略类型，这为我们满足不同

投资人不同的收益风险偏好，提供

了底层基础。

作为FOF组合母基金公司，我

们一直坚持甲方立场、 甲方逻辑，

也就是全力以赴满足投资人的目

标风险偏好，而非提供一个单一的

策略。因为一旦以某一个策略来回

应甲方需求，后果就是局限在这个

单一策略之中，在出现策略不适应

或者衰减的时候，与投资人风险收

益偏好不符。这一点也是我们认为

FOF组合母基金对于投资人的价

值所在。

中国证券报：作为一家规模过

百亿的私募FOF基金，华软新动力

的发展引擎是什么？

徐以升：第一个引擎是投研体

系建设，既包括团队建设，也包括

能力建设、投研框架建设。 为了实

现FOF母基金管理人的定位，首先

要求我们具备多资产多策略配置

的能力，即不同的资产和策略类型

都需要专人研究， 广泛覆盖的同

时，还要具有研究深度。 相比单资

产单策略的私募基金，我们需要兼

具深度和广度，所以在整个投研团

队建设的力度上就需要加强。

第二个引擎是IT体系建设，这

包含数据和IT本身两个部分。FOF

母基金不仅需要遴选出好的基金，

也要在投后的风险识别、风险控制

上做更多的贡献。尤其是我们公司

以量化类策略的配置为主，量化基

金的复杂度较高，这就需要我们具

备强大的IT建设能力，以实现我们

做基金分析、基金诊断、基金风险

识别等工作，对基金的收益来源和

风险承担的定量分析等。

华软新动力公司在2015年成

立的时候就非常重视量化分析能

力， 把IT建设作为投研建设的一

部分， 目前公司投研团队有30余

人，IT团队有20余人，目前还在持

续扩充人才队伍。 我们发现，这种

基金分析的IT建设实际上也是私

募证券委托人的共同需求， 为了

满足同样机构客户的IT系统建设

需求，2019年我们把IT团队独立

成关联的金融科技公司高御科

技， 目前已经中标了多家券商托

管部的基金分析系统建设等，通

过多种形式为行业做贡献。

丰富产品线 精细化遴选好基金

中国证券报： 投资人都想选出好的基

金进行投资， 华软新动力FOF母基金遴选

好基金的标准是什么？ 在私募基金管理人

和产品尽调方面， 您是如何通过量化分析

和定性判断来识别投后风险的？

徐以升：首先是怎么理解和定义“好

基金” ， 我们认为需要定义和定量一只基

金的收益来源和风险承担， 并看风险与收

益的匹配情况。 也就是说， 一只基金暴露

了某个风险， 但如果没有获取到相应的收

益，那很难讲是好的基金；反过来说，如果

基金没有暴露某一风险， 也很难要求获得

相应的收益。 在这种思路之下， 基金的遴

选就变成了， 你要有能力对基金的收益来

源和风险承担进行定量分析， 我们认为这

也是基金分析的核心工作。

当然不同的策略类型，有不同的风险。

以股票量化策略方向的中证500指数增强

基金为例， 作为一个对标指数的持续满仓

的产品，除了具备市场贝塔风险之外，如果

这只基金还暴露了偏离指数特征的某种特

定风格的风险， 就会提高与指数的跟踪误

差，那也理应再赚取到相对应的风格收益；

反之， 如果这只基金没有去暴露特定的风

格风险，也不应苛求它赚取到风格的收益。

这些都需要我们用量化的手段去评估风格

风险的暴露水平，以及是否与收益相匹配。

基金尽调包括运营尽调、 策略尽调等

很多方面。 买入只是投资的开始， 对风险

的尽调不应仅在某一个时点， 而应是动态

持续的。 因此，投后的风险识别十分重要。

我们需要在持有的过程中， 持续地用当初

准入时的标准去看待策略和运营的情况。

量化行业的竞争非常激烈， 高夏普策

略有很大的概率会衰减。 而如果管理人没

有跟上行业竞争的脚步， 就有可能竞争失

败，这对甲方投资人也提出了很高的要求。

量化投资与主观投资不同， 主观投资的波

动本身比较大， 但很多风险是市场本身的

周期性风险，因此，有一些高波动、低夏普

的主观策略是可以通过长周期持有来熨平

波动的。 但量化类策略的收益衰减极有可

能是策略能力的衰减导致， 是一种结构性

风险，可能长期持有也于事无补。

中国证券报： 华软新动力的母基金产

品线是如何设计的？ 多资产多策略的FOF

组合在为不同风险收益的投资者提供差异

化产品时， 如何确定各类资产和策略的配

置比例以实现投资目标？

徐以升：与普通私募证券基金不同，华

软新动力的母基金产品线设计并非按照资

产和策略类型来定义， 而是按照委托人不

同的收益风险特征来定义产品线。 按照风

险偏好从低到高，我们的FOF母基金产品

线具体分为稳健多策略FOF、平衡多策略

FOF、进取多策略FOF。

比如稳健多策略FOF类产品的建设，

投资人的目标风险偏好是较低波动之下

的稳健收益。 在2018年-2020年的时候，

股票量化对冲策略的特征比较能满足这

一定位，但随着量化超额效应的衰减和基

差波动的加大，可能这一策略就不再符合

这一稳健类定位。FOF母基金管理人应该

从全市场比如其他的市场中性策略等进

行遴选和配置，继续满足这一稳健多策略

FOF的目标风险偏好定位，如果局限在单

一策略上可能就不能很好的实现这一解

决方案定位。

以开放心态 助力甲方FOF化进程

中国证券报： 如何看待2023年的市

场，有什么展望？当前市场的结构化、风格

化特征，给FOF母基金投资也带来了什么

挑战？

徐以升：首先，我们认为2023年不会

像2022年一样有指数大跌的系统性风险，

我们把指数下跌30%理解为系统性风险。

在包括美联储货币政策、 国内的货币信用

环境以及疫情防控等多个方面来看， 今年

都拥有更加确定的宏观环境。 不过， 目前

经济依然处于弱复苏态势， 再加上考虑到

A股当前的庞大市值， 似乎也很难有较强

的系统性机会。 因此， 分化依然是今年的

主题， 要寻找能够适应结构化市场特征的

策略。 从策略来讲， 虽然股票量化领域的

超额效应在衰减， 但我们认为在一个有

5000多只股票的大市场里，股票量化策略

的主动效应依然有很充分的土壤， 量化选

股策略依然是我们看好的大类策略领域。

中国证券报： 从海外市场的发展历程

和经验来看， 甲方或者说委托人资金方自

身的FOF化是私募证券市场的重要趋势，

华软新动力如何应对这种新趋势？

徐以升： 从美国FOF市场发展的历史

进程和经验来看，渠道和甲方的FOF化是

非常清晰的。我们认为，国内渠道和甲方的

FOF化也将是重要的趋势，这一进程将会

非常好地推动广义的私募FOF行业发展。

尤其是经过2022年系统性风险的洗礼，单

资产、单策略、单管理人的波动比较大，通

过多资产多策略多管理人的FOF组合来进

行投资， 也已经成为很多机构投资人的重

要方式。 除了机构投资人自身的FOF化之

外，我们也看到券商、私行、三方、信托等渠

道机构在以FOF的方式为投资人提供符合

其目标风险偏好的产品，打造多资产、多策

略的组合产品。从公募基金行业来看，公募

FOF基金、公募买方投顾，都在通过公募

组合的方式来回应投资人的目标期限或者

目标风险偏好。可以说，目前市场机构化转

型的一个重要内涵， 是从基金投资提升到

组合基金投资。 FOF是一种资产，也是一

种方式，不管是资产还是方式，都需要提升

FOF能力。 在这一过程中，我们很愿意分

享我们在FOF母基金层面的探索、 经验、

教训，为此2022年公司还成立了专门的解

决方案部，来回应这种行业性进程，并多做

一些贡献。
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