
相关性生变

私募多策略经历风险平价“成年礼”

9月中旬的上海，陆家嘴某写字楼内，多策略基金经理林哲（化名）刚结束一轮渠道路演。 他管理的一只主打“稳健分散” 的多策略产品，年初净值最高曾触及1 .22元，3月跌至1 .08元，7月又下探至1 .03元，直到最近才勉强回到3月的水平。

“说好的多策略分散风险呢？ ” 这是林哲近期在客户交流群里看到最多的一句话。

私募排排网数据显示，7月私募多策略产品备案199只，环比6月下降超17%；8月进一步降至168只，连续两个月降温。 与之形成反差的是，2025年全年私募多策略产品平均回报率达21 .19%，正收益占比 90 .67%；而在2026年前八个月，这一策略平均回报率为 4 .05%，约三成产品已出现亏损。

这种落差，在高净值客户周杰（化名）身上体现得尤为真切。 45岁的周杰是上海一家外企高管，2025年底买入林哲管理的旗舰多策略产品，投入200万元。 “去年买的时候说，按照过去几年的行业业绩推算，年化能到15%以上。 今年到现在才4%，比去年差远了。 ” 他坦言，3月那几天净值“绿了好多” ，问客户经理怎么回事，对方解释是分散配置。 但他看持仓里又是股票又是商品，到底买了什么，自己也没太搞明白。 “7月又跌了一波，我有点慌，但销售说别急，拿住了就行。 8月确实涨回来了，但心里还是没底。 ”

多资产策略的光环缘何阶段性褪色？ 管理人如何迭代？ 长期视角下，国内私募多策略赛道又该如何穿越周期？

“分散” 遭遇相关性逆转

2026年上半年的私募多策略赛道，经历了一场始料未及的“压力测试” 。 尽管上半年新产品备案量同比大增52%，资金涌入热情持续高涨，但逐月收益情况却高开低走：私募排排网监测显示，1月私募全行业多策略产品平均回报率获得6 .58%的亮眼开局 ，2月骤降至 0 .23%，3月直接回撤4 .94%———彼时地缘冲突骤然升级、美联储官员密集释放鹰派信号，全球大类资产遭遇罕见的“股债商品三杀” ；4月短暂反弹后，5月和 6月再度小幅回落，7月急跌 4 .81%，直到8月才以4 .06%的涨幅回弹 。

宏 观 层 面 的 剧 烈 颠 簸 ， 投 射 到 基 金 经 理 身 上 ， 便 是 许 多 个 焦 虑 之 夜 。 3 月 遭 遇 大 幅 回 撤 时 ， 林 哲 曾 连 夜 召 集 投 研 团 队 复 盘 ， 最 终 痛 苦 地 发 现，自己引以为傲的“多资产” 组合，股票、债券、商品看似分散，其实全被同一个宏观因子紧紧驱动———当全球通胀预期以及AI产业乐观预期升温时，所有资产都在同一方向奔跑；反之亦然 。

知名外资私募锐联景淳创始人许仲翔对此有更深刻的洞察：近两年地缘冲突频发、美联储加息预期反复 ，全球大类资产的底层定价逻辑已发生深刻变化。 面对系统性外部冲击，传统分散配置只能起到缓解作用 ，而无法完全规避。

凯丰投资负责人复盘今年市场三次重大冲击时，同样印证了这一外部困境。 无论是美联储主席沃什就任引发的缩表担忧 、3月的流动性冲击，还是 7月科创与 AI板块极致抱团破裂导致的科技成长主线单月急跌，都让传统多策略措手不及。

百亿级私募波克私募基金经理陈旭东进一步分析，3月除原油外的主要大类资产普遍调整 ，流动性收紧叠加风险偏好下降，导致资产同向波动；而 7月全球科技股拥挤交易的逆转与市场风格快速切换，则对高度依赖趋势 、动量与风格的策略形成精准打击。

好买基金研究员梁孚楠一针见血地表示：许多管理人“分散了底层资产类别，却没有分散底层风险” 。 当股票、债券、商品等主流品种共同暴露于同一宏观因子时，所谓“多策略”便沦为同涨同跌的“伪分散” 。 这也解释了为何周杰在3月净值大跌时会如此焦虑与不解———他以为买进了一个一揽子资产的“避风船队” ，却意外地发现所有的“船底”依然有同样的风险。

林哲向中国证券报记者提供的主流大类资产相关性数据进一步显示，8月以来，黄金与A股、美股的相关系数持续超过0 .6（相关系数为1，即完全同向波动）。 目前，黄金与沪深 300指数这两类看似关联性极低的资产，相关系数更是创出近15年新高。 此外，今年以来金价、铜价与A股主要股指 、A股科技资产的相关系数，也持续处于历史高位 。

穿透资产类别表象

经历上半年的洗礼，行业逐渐达成共识：多资产策略并未失效，而是经历了一场必要的压力测试。 真正的进化，正在从简单的“资产分散” 迈向深度的“风险平价” 。

陈旭东在实战中已基本完成了策略穿透与重构 。 他意识到，必须穿透资产类别表象，识别底层宏观风险集中度———“如果你不知道自己的风险来自哪里，那你的分散就只是心理安慰。 ” 通过提高策略调整灵活性，拓展可投资品种至权益 、利率、贵金属、工业品、农产品及能源化工，并加强期权等衍生品运用 ，其所在机构8月以来通过配置不同资产形成较好收益互补，产品净值创出今年以来的新高。

凯丰投资则构建了“总风险预算下追求超额收益的高夏普策略” ，将其划分为风险平价宏观配置类与CTA绝对收益类 。 这一框架的优势在于，宏观配置策略在常规行情中贡献稳健收益，CTA则在极端压力下释放独特阿尔法——— 3月和7月的压力区间正是如此，提供了宝贵的风险对冲来源，该机构旗下产品净值 8月以来已基本收复了 7月的失地 。

银叶投资首席投资官许巳阳则从更基础的层面给出思路：多策略未必分散风险，关键看风险如何分配。 如果多策略都指向同一风险源，反而会扩大组合风险。 管理人应建立跨资产 、跨策略 、跨账户的统一风险语言，持续回答收益来自哪里、极端情况下会损失什么；同时将投研、交易、风控和运营形成闭环。 在此基础上，可审慎引入机器学习和AI，用于数据清洗、情景识别、异常监控和执行优化，但不能将其包装成替代投资判断的黑箱。

融智投资 FOF基金经理李春瑜认为，穿越迷雾的关键在于建立自上而下的宏观研判框架、全流程风控与情景压力测试，以及跨资产投研能力 。 他说，当前不少管理人仍停留在“把多品类资产拼凑在一起” 的初级阶段，缺乏真正的风险预算体系和跨周期验证能力。

复盘今年私募多策略赛道整体运作，有业内人士结合部分明星私募低迷的业绩表现进一步表示，主流大类资产看似属于不同类别，但可能共同暴露于同一个宏观因子 。 如果组合还叠加杠杆、久期或拥挤交易，这些风险在极端行情中就会大幅攀升。 因此，真正有效的分散应落实到收益和风险来源，既包括不同资产，也包括趋势、相对价值、市场中性 、波动率等不同策略，并对单一风险因子的贡献设置上限 。

林哲在8月的净值修复，正是得益于大幅增加期权对冲并拓宽商品资产品类。 然而，尽管净值涨了回来，周杰依然“心里没底”，这也折射出当前行业在投教引导和信息沟通上的短板。 策略在迭代，但如果管理人与投资者之间的认知鸿沟无法填平，多策略的长期价值便难以真正落地。

多策略的“进化之路”

将目光拉长，私募多策略赛道当下的阵痛 ，本质上是一场走向成熟的“成年礼” 。

曾长期深耕欧美成熟市场的许仲翔坦言，对于私募多策略赛道的发展而言，国内目前缺少可以精准对冲宏观因子的工具，机构长期资金占比偏低，投资者认知存在误区，且行业生态在人才、数据库与实盘经验上尚处于建设阶段。 他直言，这成为国内多策略赛道进一步做大做强的瓶颈。 但随着理财刚兑打破，居民财富对压舱石类资管产品的需求，是明确且刚性的。 在短期洗牌中，那些简单堆砌资产的产品会逐步被市场出清，真正具备配置能力的管理人将脱颖而出。

对此，不少 FOF机构和行业第三方机构也有较深刻理解。 苏豪汇升基金经理孙科从FOF视角观察发现，美国不少头部平台型资管公司均采用去中心化的 PM（投资经理）制，通过数百个独立投资小组实现风险来源的真正分散。 多年以来，多资产策略在海外成熟市场中，正持续扮演主流资产组合“压舱石” 的角色。 格上基金研究员蒋睿从投资风险维度进一步提示，不仅股、债 、商品共同暴露于同一宏观因子时会同步下跌，一些私募管理人在宏观多策略产品投资运作中，甚至因混入错误的方向性择时，导致回撤进一步放大。 因此，对于投资者而言，筛选多策略产品应聚焦四个维度：宏观框架完善性 、策略因子有效性 、极端行情压力测试表现以及衍生品工具使用能力。 未来的机会 ，将向具备真实配置能力和工具运用能力的管理人集中。

对于周杰而言，从3月的“焦虑”到8月逐渐“理解长期配置价值” ，是一次痛苦但必要的心路转变。 他依然希望“以后能更清楚知道钱投到了哪里”“未来可能发生的超预期回撤，又可能会在哪里” 。 这正是整个行业需要回应的命题。

回望这场今年以来多策略的“成年礼” ，阵痛不可避免。 它打破了投资者对私募多策略产品“一定能够大赚小赔、收益稳健” 的不理性认知，也倒逼管理人从粗放的资产拼凑走向精细的风险定价。 但这是资管行业的蓝海赛道走向成熟、投资者走向理性的必经之路。 当资产分散不再是简单的品类堆砌，当风险平价成为刻在基因里的投资能力、风控本能，当衍生品工具更加丰富 、更多长期理性的资金不断涌入 ，多策略赛道方能真正穿越周期 ，成为大资管时代坚实的压舱石 。
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“分散” 遭遇相关性逆转

2026年上半年的私募多策略赛道， 经历了

一场始料未及的“压力测试” 。尽管上半年新产

品备案量同比大增52%， 资金涌入热情持续高

涨，但逐月收益情况却高开低走：私募排排网监

测显示，1月私募全行业多策略产品平均回报率

获得6.58%的亮眼开局，2月骤降至0.23%，3月

直接回撤4.94%———彼时地缘冲突骤然升级、美

联储官员密集释放鹰派信号， 全球大类资产遭

遇罕见的 “股债商品三杀” ；4月短暂反弹后，5

月和6月再度小幅回落，7月急跌4.81%， 直到8

月才以4.06%的涨幅回弹。

宏观层面的剧烈颠簸，投射到基金经理身

上， 便是许多个焦虑之夜。 3月遭遇大幅回撤

时，林哲曾连夜召集投研团队复盘，最终痛苦

地发现，自己引以为傲的“多资产” 组合，股票、

债券、商品看似分散，其实全被同一个宏观因子

紧紧驱动———当全球通胀预期以及AI产业乐观

预期升温时，所有资产都在同一方向奔跑；反之

亦然。

知名外资私募锐联景淳创始人许仲翔对此

有更深刻的洞察：近两年地缘冲突频发、美联储

加息预期反复， 全球大类资产的底层定价逻辑

已发生深刻变化。 面对系统性外部冲击，传统分

散配置只能起到缓解作用，而无法完全规避。

凯丰投资负责人复盘今年市场三次重大冲

击时，同样印证了这一外部困境。无论是美联储

主席沃什就任引发的缩表担忧、3月的流动性冲

击，还是7月科创与AI板块极致抱团破裂导致的

科技成长主线单月急跌， 都让传统多策略措手

不及。

百亿级私募波克私募基金经理陈旭东进一

步分析，3月除原油外的主要大类资产普遍调

整，流动性收紧叠加风险偏好下降，导致资产同

向波动；而7月全球科技股拥挤交易的逆转与市

场风格快速切换，则对高度依赖趋势、动量与风

格的策略形成精准打击。

好买基金研究员梁孚楠一针见血地表示：

许多管理人“分散了底层资产类别，却没有分散

底层风险” 。当股票、债券、商品等主流品种共同

暴露于同一宏观因子时，所谓“多策略” 便沦为

同涨同跌的“伪分散” 。 这也解释了为何周杰在

3月净值大跌时会如此焦虑与不解———他以为

买进了一个一揽子资产的“避风船队” ，却意外

地发现所有的“船底”依然有同样的风险。

林哲向中国证券报记者提供的主流大类资

产相关性数据进一步显示，8月以来， 黄金与A

股、美股的相关系数持续超过0.6（相关系数为

1，即完全同向波动）。 目前，黄金与沪深300指

数这两类看似关联性极低的资产， 相关系数更

是创出近15年新高。 此外，今年以来金价、铜价

与A股主要股指、A股科技资产的相关系数，也

持续处于历史高位。

相关性生变

私募多策略经历风险平价“成年礼”

□本报记者 王辉

9月中旬的上海，陆家嘴某写字楼内，多策略基金经理林哲（化

名）刚结束一轮渠道路演。 他管理的一只主打“稳健分散” 的多策

略产品， 年初净值最高曾触及1.22元，3月跌至1.08元，7月又下探

至1.03元，直到最近才勉强回到3月的水平。

“说好的多策略分散风险呢？ ” 这是林哲近期在客户交流群里

看到最多的一句话。

私募排排网数据显示，7月私募多策略产品备案199只， 环比6

月下降超17%；8月进一步降至168只，连续两个月降温。 与之形成

反差的是，2025年全年私募多策略产品平均回报率达21.19%，正

收益占比90.67%；而在2026年前八个月，这一策略平均回报率为

4.05%，约三成产品已出现亏损。

这种落差，在高净值客户周杰（化名）身上体现得尤为真切。

45岁的周杰是上海一家外企高管，2025年底买入林哲管理的旗舰

多策略产品，投入200万元。“去年买的时候说，按照过去几年的行

业业绩推算，年化能到15%以上。 今年到现在才4%，比去年差远

了。 ” 他坦言，3月那几天净值“绿了好多” ，问客户经理怎么回事，

对方解释是分散配置。 但他看持仓里又是股票又是商品，到底买了

什么，自己也没太搞明白。“7月又跌了一波，我有点慌，但销售说别

急，拿住了就行。 8月确实涨回来了，但心里还是没底。 ”

多资产策略的光环缘何阶段性褪色？ 管理人如何迭代？ 长期视

角下，国内私募多策略赛道又该如何穿越周期？

多策略的“进化之路”

将目光拉长，私募多策略赛道当下的阵痛，

本质上是一场走向成熟的“成年礼” 。

曾长期深耕欧美成熟市场的许仲翔坦言，对

于私募多策略赛道的发展而言，国内目前缺少可

以精准对冲宏观因子的工具，机构长期资金占比

偏低，投资者认知存在误区，且行业生态在人才、

数据库与实盘经验上尚处于建设阶段。 他直言，

这成为国内多策略赛道进一步做大做强的瓶颈。

但随着理财刚兑打破，居民财富对压舱石类资管

产品的需求，是明确且刚性的。 在短期洗牌中，那

些简单堆砌资产的产品会逐步被市场出清，真正

具备配置能力的管理人将脱颖而出。

对此， 不少FOF机构和行业第三方机构也

有较深刻理解。 苏豪汇升基金经理孙科从FOF

视角观察发现， 美国不少头部平台型资管公司

均采用去中心化的PM（投资经理）制，通过数

百个独立投资小组实现风险来源的真正分散。

多年以来，多资产策略在海外成熟市场中，正持

续扮演主流资产组合“压舱石” 的角色。格上基

金研究员蒋睿从投资风险维度进一步提示，不

仅股、债、商品共同暴露于同一宏观因子时会同

步下跌， 一些私募管理人在宏观多策略产品投

资运作中，甚至因混入错误的方向性择时，导致

回撤进一步放大。 因此，对于投资者而言，筛选

多策略产品应聚焦四个维度：宏观框架完善性、

策略因子有效性、 极端行情压力测试表现以及

衍生品工具使用能力。未来的机会，将向具备真

实配置能力和工具运用能力的管理人集中。

对于周杰而言，从3月的“焦虑” 到8月逐渐

“理解长期配置价值” ，是一次痛苦但必要的心

路转变。他依然希望“以后能更清楚知道钱投到

了哪里”“未来可能发生的超预期回撤，又可能

会在哪里” 。 这正是整个行业需要回应的命题。

回望这场今年以来多策略的“成年礼” ，阵

痛不可避免。 它打破了投资者对私募多策略产

品“一定能够大赚小赔、收益稳健” 的不理性认

知， 也倒逼管理人从粗放的资产拼凑走向精细

的风险定价。 但这是资管行业的蓝海赛道走向

成熟、投资者走向理性的必经之路。 当资产分散

不再是简单的品类堆砌， 当风险平价成为刻在

基因里的投资能力、风控本能，当衍生品工具更

加丰富、更多长期理性的资金不断涌入，多策略

赛道方能真正穿越周期， 成为大资管时代坚实

的压舱石。

穿透资产类别表象

经历上半年的洗礼，行业逐渐达成共识：多

资产策略并未失效， 而是经历了一场必要的压

力测试。 真正的进化，正在从简单的“资产分

散” 迈向深度的“风险平价” 。

陈旭东在实战中已基本完成了策略穿透与

重构。 他意识到，必须穿透资产类别表象，识别

底层宏观风险集中度———“如果你不知道自己

的风险来自哪里， 那你的分散就只是心理安

慰。 ” 通过提高策略调整灵活性，拓展可投资品

种至权益、利率、贵金属、工业品、农产品及能源

化工，并加强期权等衍生品运用，其所在机构8

月以来通过配置不同资产形成较好收益互补，

产品净值创出今年以来的新高。

凯丰投资则构建了 “总风险预算下追求超

额收益的高夏普策略” ， 将其划分为风险平价

宏观配置类与CTA绝对收益类。 这一框架的优

势在于， 宏观配置策略在常规行情中贡献稳健

收益，CTA则在极端压力下释放独特阿尔

法———3月和7月的压力区间正是如此， 提供了

宝贵的风险对冲来源，该机构旗下产品净值8月

以来已基本收复了7月的失地。

银叶投资首席投资官许巳阳则从更基础的

层面给出思路：多策略未必分散风险，关键看风

险如何分配。如果多策略都指向同一风险源，反

而会扩大组合风险。管理人应建立跨资产、跨策

略、跨账户的统一风险语言，持续回答收益来自

哪里、极端情况下会损失什么；同时将投研、交

易、风控和运营形成闭环。 在此基础上，可审慎

引入机器学习和AI，用于数据清洗、情景识别、

异常监控和执行优化， 但不能将其包装成替代

投资判断的黑箱。

融智投资FOF基金经理李春瑜认为， 穿越

迷雾的关键在于建立自上而下的宏观研判框

架、全流程风控与情景压力测试，以及跨资产投

研能力。 他说，当前不少管理人仍停留在“把多

品类资产拼凑在一起” 的初级阶段，缺乏真正

的风险预算体系和跨周期验证能力。

复盘今年私募多策略赛道整体运作， 有业

内人士结合部分明星私募低迷的业绩表现进一

步表示，主流大类资产看似属于不同类别，但可

能共同暴露于同一个宏观因子。 如果组合还叠

加杠杆、久期或拥挤交易，这些风险在极端行情

中就会大幅攀升。因此，真正有效的分散应落实

到收益和风险来源，既包括不同资产，也包括趋

势、相对价值、市场中性、波动率等不同策略，并

对单一风险因子的贡献设置上限。

林哲在8月的净值修复， 正是得益于大幅增

加期权对冲并拓宽商品资产品类。 然而，尽管净

值涨了回来，周杰依然“心里没底” ，这也折射出

当前行业在投教引导和信息沟通上的短板。 策略

在迭代，但如果管理人与投资者之间的认知鸿沟

无法填平，多策略的长期价值便难以真正落地。
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