
富国基金王登元、王树君：从中低波 FOF起步 夯实多资产配置基石

简介：

王 登 元 ， 曾 任 兴 业 全 球 基 金 管 理 有 限 公 司 研 究 员 ， 兴 业 证 券 股 份 有 限 公 司 投 资 经 理 。 2016 年 10 月 加 入 富 国 基 金 管 理 有 限 公 司 ， 现 任 富 国 基 金 多 元 资 产 投 资 部 总 经 理 、 高 级 FOF 基 金 经 理 。

王树君，曾任中信证券股份有限公司资产管理业务高级经理，华泰证券股份有限公司金融产品研究员，太平洋资产管理有限责任公司投资经理。 2025年12月加入富国基金管理有限公司，现任富国基金多元资产投资部 FOF基金经理。

本报记者 王鹤静

低利率时代下，富国基金 FOF团队紧抓多资产配置的发展窗口，从稳健资金追求的中低波动FOF产品开始做起，苦练回撤控制、风险预算、定量定性跟踪、寻找低相关性资产等投资基本功，稳扎稳打、持续深耕，在市场风格极致切换下，提供来自富国基金的一站式稳健投资解决方案。

日前，富国基金多元资产投资部总经理、高级FOF基金经理王登元以及富国基金多元资产投资部FOF基金经理王树君接受了中国证券报记者的专访，对于富国基金FOF团队近年来在产品线布局、团队构建、投资流程等方面的阶段性成果，进行了充分的交流和分享。

王登元表示，对于中低波动FOF产品而言，控制回撤在某种程度上要比获取收益更加重要，稳健资金客户不会为单一阿尔法的大幅波动买单，而更加追求绝对收益体验。 因此，FOF投资更应该锚定胜率，而非赔率。 一方面，在严格的风险预算控制下，通过多资产配置分散风险收益来源、降低波动；另一方面，发挥公司内部产品线齐全的优势，为投资者提供费率优惠的实打实保障。

重塑FOF产品线

2018年发行首只FOF产品以来，富国基金旗下已拥有25只FOF产品，总管理规模突破300亿元，定位偏中低波动的偏债混合型 FOF成为近年来富国基金FOF团队的发力重点 。

之所以选择从稳定性高、波动低的策略重塑FOF产品线，这背后不仅有富国基金FOF团队对于客户需求的深入了解，更是基于自身资源禀赋的综合考量。

“FOF产品提供的是一种投资解决方案，核心就在于了解客户到底需要什么。低利率时代下，低波动产品需求激增，而多资产策略通过分散风险收益来源，提供了有效的投资解决方案。 FOF要想更多承接原来的银行理财客户资金，就需要延续这种相对偏低波动的风险收益特征，便于投资者逐步适应。 ”在王登元看来，现阶段给客户提供安心、能拿得住的持有体验变得至关重要。“某种程度上，在投资端，控制回撤的优先级可能要高于获取收益，客户更加注重绝对收益体验。 ”

除外部环境因素外，富国基金在FOF产品层面也有着业内领先优势。 由于FOF产品涉及双重收费，尤其对于低波动、低收益的FOF产品而言，控制费率就变得尤为重要。 富国基金作为业内头部机构，旗下公募基金产品线齐全、品类丰富，FOF产品可以通过配置内部基金，避免二次收费，这带来了极大的投资便利。

无论是久期择时、信用择时还是风格轮动等策略 ，在王登元眼中，都不如实打实把费率降下来更加直接，这是为客户创造价值最有效的方法：“其实市场上大部分投资者对于费用都是不敏感的，不会花时间研究这个事情 ，我们作为FOF基金管理人，一定要把控制费率做好。 ”

富国基金 FOF团队成员从业经历十分丰富，并且大多是偏绝对收益风格，对于追求低波动的投资研究颇有心得。 比如 ，王登元、王树君此前分别有券商自营、保险资管的从业背景，非常注重对于风险管理的把控，相比赔率更加重视胜率，通过明确的风险预算约束，严格控制风险敞口和产品回撤。

“FOF团队成员的投资视角非常多元，从赔率、胜率、定量、定性等多种角度交叉验证，能够形成一定的互补 ，比如量化的视角可以通过回测让团队更加深刻地理解市场和投资策略，即便发生调整也能很快找到原因和修复方向 。 并且，富国基金在各类资产上的研究成果是内部共享的，这为多资产策略的执行提供了非常有力的投研支持。 FOF基金经理以产品的风险收益特征为前提，带着风险预算去做投资上的主观判断 。 ” 王登元表示。

打造体系化投研全流程

富国基金 FOF团队将投资流程拆解为三个部分，依次为基准制定、资产研究、基金研究。

基准制定部分，团队会根据客户的风险收益特征，优先进行大类资产配置研究，设置出符合客户风险偏好的资产配置比例；接下来是资产研究，即按照基准研究底层资产，决定短期各类资产的配置调整；最后是传统的基金研究，一方面借助团队自研的IT系统，以量化手段筛选产品、搭建组合、控制风险、评估绩效等，另一方面也有传统的基金经理调研等定性判断形成补充。

围绕多资产配置，富国基金建立起专门的团队和方法论 ，把配置研究、基金筛选、组合落地拆成相互衔接又彼此制衡的流程。

对FOF投研而言，在王树君看来，体系化往往比个人英雄主义更重要，因为它决定了策略能否复制、能否稳定迭代，“富国基金FOF团队的特点是，既有平台内部长期沉淀的资源，也持续吸纳外部的成熟人才 ，形成了比较开放的研究文化。 做好FOF管理，开放很重要，因为我们不能只看自己熟悉的那一套，而是要持续比较、持续学习、持续更新配置框架 。 ”

在当前复杂多变的市场环境下，除资产配置外，对于FOF投资而言，动态调整所起到的作用越来越大。 王树君认为，动态调整的关键不是频繁交易，而是围绕几个核心变量做有纪律的偏离管理：一是看宏观环境和资产性价比；二是看组合内部的风险贡献，而不是只看名义仓位；三是看市场的运行节奏。

“在波动放大、叙事迅速变化的环境下，我不会为了抢一小段弹性就贸然大幅加仓 ，而更倾向于分步调整、逐渐确认 。 尤其低风险产品对回撤更敏感 ，很多时候控制节奏比押对方向更重要。 ” 王树君表示，FOF的优势不在于押中单一品种，而在于通过合适的基金、合适的权重和合适的节奏，把组合做成一个经得起不同市场环境考验的整体。

寻找相互“垂直” 的阿尔法

从底层产品研究到投资组合管理，王树君深切感受到，最重要的迭代是要把握住组合的贝塔，清楚产品暴露在哪些行业、风格甚至具体标的，并且掌握预期兑现以及潜在的风险损失，跟随市场进行动态调整。

特别是近两年市场风格较为极致，在管理投资组合的过程中，王树君坦言，择时正在发挥越来越重要的作用：“涨的时候多涨 、跌的时候少跌 ，是难以兼顾的。 对于追求低波动的FOF产品而言，择时首要的任务是减少回撤，特别是规避一些过于泡沫的阶段，虽然可能会损失一些阶段性收益，但同时也能减少给组合带来的永久性损失。 市场大部分时间只贡献波动、不贡献收益，要想降低波动，FOF应该更多追求胜率，而非赔率。 ”

富 国 基 金 FOF 团 队 一 直 在 致 力 于 发 掘 FOF 独 特 的 多 资 产 投 资 优 势 ， 即 寻 找 互 相“垂 直 ” 的 阿 尔 法 ， 比 如 除 传 统 股 债 资 产 外 的 商 品 、 QDII 、 REITs 等 ， 将 低 相 关 性 的 优 质 资 产 打 包 ， 以 达 到 降 低 组 合 波 动 的 效 果 。 这 正 是 王 登 元 眼 中 FOF 区 别 于 其 他 类 型 公 募 产 品 的 差 异 化 亮 点 。

不过，近期市场的赚钱效应愈发聚焦在AI相关的科技板块 ，这给采取多资产策略的 FOF产品管理带来了不小的困难。

“现在很难找到其他表现较好的产品或策略做分散配置，比如黄金今年就出现了不小的回撤。 如果为了追求收益而重仓科技板块 ，组合的风险暴露度就会提升，这违背了低相关性、分散配置的初心。 所以，我们只能尽量挖掘除AI板块外的其他优质资产或策略做分散配置，比如能源、高端制造、出海等，同时控制好组合的风险仓位。 ” 王登元表示。

当观察到大类资产之间的相关性迅速提升，王树君提示，这时已经不再符合分散配置、降低波动的条件，可能要及时降低仓位，不能为了多资产配置而多资产配置。

在 市 场 轮 动 较 快 的 阶 段 ， 王 树 君 会 把 组 合 划 分 成 核 心 的 配 置 仓 位 和 交 易 仓 位 。 配 置 仓 位 要 能 够 扛 得 住 市 场 的 波 动 ， 并 且 争 取 更 好 的 阿 尔 法 ， 起 到 指 数 增 强 的 效 果 。 交 易 仓 位 尽 量 贡 献 偏 绝 对 收 益 的 机 会 ， 通 过 交 易 和 挖 掘 低 相 关 性 资 产 来 争 取 ， 以 降 低 组 合 整 体 的 波 动 。

在A股市场估值中枢不断抬升的过程中，抱团的形成与瓦解这一周期性问题不断扰动着市场的情绪。

作为专业投资者，王树君表示，只能尽量短期适度规避抱团行情，做好左侧交易应对，挖掘一些比如像内需等还没有被市场充分定价、具备性价比的方向，风险资产配置方面需要更加分散。
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寻找相互“垂直” 的阿尔法

从底层产品研究到投资组合管理， 王树君

深切感受到， 最重要的迭代是要把握住组合的

贝塔，清楚产品暴露在哪些行业、风格甚至具体

标的，并且掌握预期兑现以及潜在的风险损失，

跟随市场进行动态调整。

特别是近两年市场风格较为极致， 在管理

投资组合的过程中，王树君坦言，择时正在发挥

越来越重要的作用：“涨的时候多涨、跌的时候

少跌，是难以兼顾的。对于追求低波动的FOF产

品而言，择时首要的任务是减少回撤，特别是规

避一些过于泡沫的阶段， 虽然可能会损失一些

阶段性收益， 但同时也能减少给组合带来的永

久性损失。市场大部分时间只贡献波动、不贡献

收益， 要想降低波动，FOF应该更多追求胜率，

而非赔率。 ”

富国基金FOF团队一直在致力于发掘

FOF独特的多资产投资优势，即寻找互相“垂

直” 的阿尔法， 比如除传统股债资产外的商

品、QDII、REITs等，将低相关性的优质资产打

包，以达到降低组合波动的效果。 这正是王登

元眼中FOF区别于其他类型公募产品的差异

化亮点。

不过， 近期市场的赚钱效应愈发聚焦在AI

相关的科技板块， 这给采取多资产策略的FOF

产品管理带来了不小的困难。

“现在很难找到其他表现较好的产品或策

略做分散配置， 比如黄金今年就出现了不小的

回撤。如果为了追求收益而重仓科技板块，组合

的风险暴露度就会提升，这违背了低相关性、分

散配置的初心。所以，我们只能尽量挖掘除AI板

块外的其他优质资产或策略做分散配置， 比如

能源、高端制造、出海等，同时控制好组合的风

险仓位。 ” 王登元表示。

当观察到大类资产之间的相关性迅速提

升，王树君提示，这时已经不再符合分散配置、

降低波动的条件，可能要及时降低仓位，不能为

了多资产配置而多资产配置。

在市场轮动较快的阶段， 王树君会把组

合划分成核心的配置仓位和交易仓位。 配置

仓位要能够扛得住市场的波动， 并且争取更

好的阿尔法，起到指数增强的效果。 交易仓位

尽量贡献偏绝对收益的机会， 通过交易和挖

掘低相关性资产来争取， 以降低组合整体的

波动。

在A股市场估值中枢不断抬升的过程中，

抱团的形成与瓦解这一周期性问题不断扰动着

市场的情绪。

作为专业投资者，王树君表示，只能尽量短

期适度规避抱团行情，做好左侧交易应对，挖掘

一些比如像内需等还没有被市场充分定价、具

备性价比的方向， 风险资产配置方面需要更加

分散。

富国基金王登元、王树君：

从中低波FOF起步 夯实多资产配置基石

□本报记者 王鹤静

低利率时代下， 富国基金

FOF团队紧抓多资产配置的发

展窗口，从稳健资金追求的中低

波动FOF产品开始做起， 苦练

回撤控制、风险预算、定量定性

跟踪、寻找低相关性资产等投资

基本功，稳扎稳打、持续深耕，在

市场风格极致切换下，提供来自

富国基金的一站式稳健投资解

决方案。

日前，富国基金多元资产投

资部总经理、 高级FOF基金经

理王登元以及富国基金多元资

产投资部FOF基金经理王树君

接受了中国证券报记者的专访，

对于富国基金FOF团队近年来

在产品线布局、团队构建、投资

流程等方面的阶段性成果，进行

了充分的交流和分享。

王登元表示，对于中低波动

FOF产品而言， 控制回撤在某

种程度上要比获取收益更加重

要，稳健资金客户不会为单一阿

尔法的大幅波动买单，而更加追

求绝对收益体验。 因此，FOF投

资更应该锚定胜率， 而非赔率。

一方面，在严格的风险预算控制

下，通过多资产配置分散风险收

益来源、降低波动；另一方面，发

挥公司内部产品线齐全的优势，

为投资者提供费率优惠的实打

实保障。

重塑FOF产品线

2018年发行首只FOF产品以来， 富国基金

旗下已拥有25只FOF产品， 总管理规模突破

300亿元，定位偏中低波动的偏债混合型FOF成

为近年来富国基金FOF团队的发力重点。

之所以选择从稳定性高、 波动低的策略重

塑FOF产品线， 这背后不仅有富国基金FOF团

队对于客户需求的深入了解， 更是基于自身资

源禀赋的综合考量。

“FOF产品提供的是一种投资解决方案，核

心就在于了解客户到底需要什么。低利率时代下，

低波动产品需求激增， 而多资产策略通过分散风

险收益来源，提供了有效的投资解决方案。FOF要

想更多承接原来的银行理财客户资金， 就需要延

续这种相对偏低波动的风险收益特征， 便于投资

者逐步适应。 ”在王登元看来，现阶段给客户提供

安心、能拿得住的持有体验变得至关重要。“某种

程度上，在投资端，控制回撤的优先级可能要高于

获取收益，客户更加注重绝对收益体验。 ”

除外部环境因素外， 富国基金在FOF产品

层面也有着业内领先优势。 由于FOF产品涉及

双重收费，尤其对于低波动、低收益的FOF产品

而言，控制费率就变得尤为重要。富国基金作为

业内头部机构，旗下公募基金产品线齐全、品类

丰富，FOF产品可以通过配置内部基金，避免二

次收费，这带来了极大的投资便利。

无论是久期择时、 信用择时还是风格轮动

等策略，在王登元眼中，都不如实打实把费率降

下来更加直接， 这是为客户创造价值最有效的

方法：“其实市场上大部分投资者对于费用都

是不敏感的，不会花时间研究这个事情，我们作

为FOF基金管理人，一定要把控制费率做好。 ”

富国基金FOF团队成员从业经历十分丰

富，并且大多是偏绝对收益风格，对于追求低波

动的投资研究颇有心得。 比如，王登元、王树君

此前分别有券商自营、保险资管的从业背景，非

常注重对于风险管理的把控， 相比赔率更加重

视胜率，通过明确的风险预算约束，严格控制风

险敞口和产品回撤。

“FOF团队成员的投资视角非常多元，从

赔率、胜率、定量、定性等多种角度交叉验证，能

够形成一定的互补， 比如量化的视角可以通过

回测让团队更加深刻地理解市场和投资策略，

即便发生调整也能很快找到原因和修复方向。

并且， 富国基金在各类资产上的研究成果是内

部共享的， 这为多资产策略的执行提供了非常

有力的投研支持。 FOF基金经理以产品的风险

收益特征为前提， 带着风险预算去做投资上的

主观判断。 ” 王登元表示。

打造体系化投研全流程

富国基金FOF团队将投资流程拆解为三个

部分，依次为基准制定、资产研究、基金研究。

基准制定部分，团队会根据客户的风险收益

特征，优先进行大类资产配置研究，设置出符合

客户风险偏好的资产配置比例；接下来是资产研

究，即按照基准研究底层资产，决定短期各类资

产的配置调整；最后是传统的基金研究，一方面

借助团队自研的IT系统， 以量化手段筛选产品、

搭建组合、控制风险、评估绩效等，另一方面也有

传统的基金经理调研等定性判断形成补充。

围绕多资产配置， 富国基金建立起专门的

团队和方法论，把配置研究、基金筛选、组合落

地拆成相互衔接又彼此制衡的流程。

对FOF投研而言，在王树君看来，体系化往

往比个人英雄主义更重要， 因为它决定了策略

能否复制、能否稳定迭代，“富国基金FOF团队

的特点是，既有平台内部长期沉淀的资源，也持

续吸纳外部的成熟人才， 形成了比较开放的研

究文化。 做好FOF管理，开放很重要，因为我们

不能只看自己熟悉的那一套，而是要持续比较、

持续学习、持续更新配置框架。 ”

在当前复杂多变的市场环境下， 除资产配

置外，对于FOF投资而言，动态调整所起到的作

用越来越大。王树君认为，动态调整的关键不是

频繁交易， 而是围绕几个核心变量做有纪律的

偏离管理：一是看宏观环境和资产性价比；二是

看组合内部的风险贡献，而不是只看名义仓位；

三是看市场的运行节奏。

“在波动放大、 叙事迅速变化的环境下，我

不会为了抢一小段弹性就贸然大幅加仓， 而更

倾向于分步调整、逐渐确认。尤其低风险产品对

回撤更敏感， 很多时候控制节奏比押对方向更

重要。 ” 王树君表示，FOF的优势不在于押中单

一品种，而在于通过合适的基金、合适的权重和

合适的节奏， 把组合做成一个经得起不同市场

环境考验的整体。

王登元，曾

任兴业全球基

金管理有限公

司研究员，兴业

证券股份有限

公司投资经理。

2016

年

10

月加

入富国基金管

理有限公司，现

任富国基金多

元资产投资部

总经理、 高级

FOF

基金经理。


