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阳光私募直面震荡市之四大怪现状

证券时报记者 胡 晓

今年以来

A

股市场先扬后抑，

形成了 “倒

V

” 走势， 在市场、 政

策等各方面不利因素的综合影响

下， 阳光私募行业的问题也逐渐凸

显出来。

怪现状一：业绩玩起三级跳

根据过去三年阳光私募年度

业绩排名的统计显示， 在过去三

年里， 年度业绩排名前

10

名的阳

光私募产品几乎没有重合。 在

2008

年的大熊市里， 重视下行风

险控制的星石占据了当年业绩排

名前

10

名的

3

个席位； 而

2009

年， 熊市过去， 小牛市来临， 星

石光辉不再， 业绩排名靠后， 取

而代之的是在

2008

年亏损严重的

新价值， 当年该公司旗下多只产

品挤进前

10

名， 其中新价值

2

期

一举夺魁； 在

2010

年业绩榜单

中， 排名前

10

的产品中也仅有

1

只与

2009

年排名前

10

名的产品

重合。

而今年这种业绩变脸的情况似

乎更为严重， 阳光私募不仅长期业

绩稳定性不好， 就连短期业绩变脸

也十分迅速。 据好买基金今年发布

的阳光私募月度业绩报告显示， 今

年年初某月阳光私募绝对收益率排

名前

10

名的阳光私募与前一个月

绝对收益排名前

10

名的阳光私募

无一重合， 值得注意的是， 收益榜

排名第一的那只产品， 前一月排名

在后

10

名里。

怪现状二：银行卡脖子

“今年市场不好对于阳光私募

发行来说本来就非常不利， 但是银

行等渠道的不支持以及苛刻的发行

条件更是雪上加霜。” 深圳一位阳

光私募公司总经理如是描述今年阳

光私募的发行情况。

事实正是如此， 今年阳光私募

不仅出现了首例募集失败的案例，

而且根据私募排排网的统计， 今年

已经有

16

只产品延期募集， 既包

括昔日公募派的投资明星石波掌舵

的尚雅

17

期， 也包括今年上半年

收益冠军呈瑞投资旗下的呈瑞

5

期， 还包括平安信托公司发行的信

托中的信托 （

TOT

） 产品。

据业内人士介绍， 目前阳光私

募发行主要走银行和券商渠道， 而

券商渠道由于销售能力较弱， 很多

阳光私募都想靠上银行这棵大树。

但是银行渠道不仅仅收费贵， 而且

更倾向于名气大、 公募派出身的阳

光私募， 因此很多阳光私募都只能

望而却步。 不仅如此， 由于近年来

部分阳光私募业绩变脸太快、 稳定

性差， 银行对私募的销售热情也大

大降低。 很多银行都不愿意销售私

募产品， 不少银行今年甚至叫停或

者推迟发行已经通过银行审批的阳

光私募。

怪现状三：并购渐成风

信托公司被暂停开设股票账户已

经两年了， 经过近两年的消耗， 信托

公司的存量账号也变得奇货可居，

阳光私募要想获得股票账号不仅要

付出高昂的账户费， 而且还要满足

信托公司苛刻的募集条件。 为了解

决这一问题， 今年有阳光私募开始

走上并购之路， 以节省股票账号。

据私募排排网近期发布的报

告显示， 今年已发生

5

起阳光私

募并购事件， 分别为创赢

1

号、

爱康

1

号、 猎豹一期、 猎豹二期。

而目前阳光私募并购主要存在两

种形式， 一是通过取得投资顾问

公司的股权来获取产品的管理权，

二是通过信托公司更换投资顾问

来获得产品的管理权， 而这种模

式则需要想取得产品管理权的公

司投入一部分资金到产品中， 然

后按照约定比例提成。

深圳某第三方机构人士表示，

阳光私募的这种并购模式确实可

以达到资源优化组合的目的。 目

前阳光私募面临的情况是， 很多

优秀的地下私募管理人想通过信

托来实现阳光化， 但是苦于没有

账号， 而很多有账号的阳光私募

又由于长期业绩太差， 投资者赎

回严重， 规模太小， 亏本运作，

如果将二者优化组合， 有可能实

现 “

1+1>2

” 的效应。

怪现状四：微博口水战

去年上海某阳光私募高调引

入合伙人， 发行了业内首只医药

行业基金， 随后天时地利与人和，

该基金业绩表现十分出色， 该公

司于是乘胜追击， 连续发行了多

只医疗产品。 但是从去年

11

月开

始， 医疗板块开始大幅调整， 上

述合伙人所管理的产品净值也开

始大幅下跌， 亏损严重。 面对直线

下挫的产品净值， 该合伙人的火气

似乎直线蹿升， 甚至在微博上与一

名指责他业绩差的财经记者发生了

口水战。

6

月

7

日， 上述合伙人在微博上

发表一条评论， 指出 “欧洲人吃坏肚

子，

A

股的鲁抗涨停， 莫非鲁抗的抗

生素能出口到欧洲拯救世界？ 咱这个

市场的资金缺乏科学素质但想象力超

级发达 。 ” 一位财经记者回复道 ：

“只有理解了

A

股市场的想象力， 你

才能真正理解

A

股市场。 所以， 博

士， 现在知道你的基金业绩为啥这么

差了。 如果你觉得

A

股市场太不规

范什么的， 请到你觉得好的市场去

混。” 面对如此评价， 上述合伙人火

了， 随即回复： “孩子， 你让我想起

了药家鑫， 无知而又暴戾， 他今日已

经伏法， 证明了我们教育的失败， 希

望你走好你的人生路， 别费心惦记别

人， 替人家数钱其实很傻很天真的，

有空多读读书。”

确实， 对于阳光私募管理人来

说， 产品业绩不好， 将会直接面临客

户以及公司的巨大压力， 心情自然不

好， 但是由此而引发微博口水战， 似

乎太过， 毕竟有时间与人争论还不如

做好业绩。

看好消费医药

私募布局后市重在防御

证券时报记者 程俊琳

6

月末

A

股市场发力上涨， 私募整体却表

现不佳， 平均净值依然下跌。 经过

6

月末的反

弹行情后， 私募基金对后市看多情绪有所升

温。 据好买基金调查， 三成私募基金看多后

市， 过半私募基金对市场呈中性看法， 看空后

市的私募基金比例为零， 持中性观点的私募仍

然最多。

好买基金数据统计显示， 截至

6

月

30

日，

沪深

300

指数单月上涨

1.42%

， 近一月私募平

均下跌

0.05%

， 其中有

320

只取得正收益。 本

月私募趋同化也较高， 有近

80%

私募基金盈亏

在

-3%～3%

之间。 从个别基金来看，

6

月份涨

幅最高的中风投一号上涨

8.64%

， 跌幅最大的

金河新价值成长一期下跌

14.07%

。

针对私募基金的不同业绩表现， 好买基金

认为，

6

月末的急涨出乎私募基金预料， 虽然

有不少私募在大涨前就判断底部已经不远， 但

由于新一轮灾害引起的通胀压力以及其他不确

定因素， 这些私募依旧保持谨慎观望， 错过了

6

月末的急涨行情。

据了解， 在

6

月的市场表现中， 私募基金

集体性加仓， 轻仓的私募基金明显减少。 有四

成的私募仓位在七成以上， 有一半私募基金仓

位在三成到七成之间。 对市场保持中性态度，

不足一成私募仓位在三成以下。 同时， 私募整

体持股集中度有所下降， 四成私募持有不超过

10

只股票， 一半私募基金公司持有股票数量

在

10

只到

20

只之间， 还有一部分私募持股数

量在

20

只或以上。

来自私募基金配置的信息显示， 本月私募

重配股行业主要包括消费、 医药、 金融、 新能

源、 机械、 制造、 房地产等。 其中， 有

37%

的

私募公司重配了消费板块， 有

29%

和

26%

的

私募公司分别重配了医药、 金融。 消费、 医

药、 金融已经连续数月成为私募基金重配最多

的行业。 前期一些热门板块如化工、 有色、 采

掘类股票则渐渐淡出私募的配置范畴。

好买基金认为， 私募基金的仓位高低不仅

与对后市行情判断有关， 也与私募基金的风控

制度有关。 在前期市场下跌中损失惨重的私募

基金倾向于在后市配置低仓位， 以便控制下行

风险。 前期在市场下跌中受损较轻的私募基金

倾向于在后市配置高仓位， 以博取反弹收益。

即使对市场行情的判断分歧较大， 在行业配置

方面， 接受调研的私募基金观点仍较为一致，

均表示看好消费、 医药等防御类股票， 对银

行、 地产等大盘股保持谨慎。

市场中性策略私募产品

抗跌性凸显

证券时报记者 刘明

私募产品运用市场中性策略对冲市场系统

性风险的优势， 在

4

月中旬以来的市场下跌中

得以显现。

今年以来， 有两款引入市场中性策略的私

募产品诞生， 为国内私募产品创新带来了新的

方向。 最新的单位净值数据显示， 在

4

月以来

下跌中， 这两款产品显现出了较强的抗跌性。

天津民晟资产管理公司担任投资顾问的民

晟

A

、

B

、

C

三只系列产品成立于

3

月

30

日，

据了解， 这三只产品是国内首款运用市场中性

策略运作的私募产品。 截至

6

月

25

日， 该系

列产品成立三个月内单位净值波动微小， 波幅

最大不超过

1%

，

6

月

25

日这三只产品的单位

净值为

1.0095

元， 微涨

0.95%

， 同期沪深

300

指数下跌了

7.08%

， 中小板创业板跌幅都在

10%

以上。 另一款市场中性的私募产品是由上

海朱雀投资发展中心担任投资顾问的朱雀丁远

指数， 该私募产品成立于

4

月

15

日， 成立之

后就遭遇市场连续下挫， 然而， 最新的净值数

据显示， 截至

6

月

24

日， 该产品的单位净值

为

0.9887

元， 仅微跌

1.13%

， 而同期沪深

300

下跌了

9.72%

， 中小板、 创业板跌幅更大。

好买基金研究员袁方表示， 市场中性策略

是对冲基金中一种重要的投资策略。 该策略的

原理是， 在多头和空头同时进行操作， 努力对

冲掉投资组合的系统性风险， 以获取超额收

益。 市场中性策略在市场方向性选择上则完全

消除掉主观的判断， 不赚取市场方向性波动的

钱， 只获得剔除市场波动后的超额收益。 该策

略与市场的相关度也相对较低。

融智投顾研究员李伯元告诉记者， 一般而

言， 私募产品在成立一两周之内就会建仓， 上

述两款产品在四月以来下跌中单位净值并未出

现波动， 应该主要是利用了市场中型策略来对

冲风险。

中考榜单揭晓 私募新星闪耀大佬折戟

证券时报记者 胡晓

又是一年中考时， 每年的这个

时候， 各路理财产品就像奔赴考场

的学子一样， 等待投资者的检视。

今年上半年， 在

A

股市场萎靡的

走势下， 阳光私募行业又上演了一

幕一代新人换旧人的游戏， 在新星

冉冉升起的同时， 部分昔日星光熠

熠的私募明星已纷纷陨落。

新星私募闪耀

“阳光私募灵活的投资风格以

及较低的准入门槛决定了这是一个

快速造星的行业！” 一家阳光私募

公司总经理曾经这样形容过阳光私

募行业， 而这一现象也确实常常上

演。 以今年为例， 上半年股市虽然

低迷， 但还是有不少新生代阳光私

募杀出重围， 如呈瑞投资的芮崑、

利升锐华的黄国海、 泽熙投资的徐

翔均以优异的业绩成为今年上半年

当之无愧的投资明星。

根据好买基金最新公布的阳光

私募基金净值， 今年上半年有

12

只产品收益率超过

10%

。 其中阳

光私募的新生代———呈瑞投资表现

不错， 该公司去年

10

月才发行旗

下首只产品———呈瑞

1

期， 该产品

6

月

24

日的单位净值为

1.4027

元，

今年以来上涨幅度达到

22.56%

，

拔得头筹。

而草根出身的黄国海今年也以优

异的投资业绩让投资者记忆深刻。 去

年

11

月黄国海发行了首只阳光私募

产品———利升

1

其， 但是该产品

6

月

27

日的单位净值为

1.0997

元， 今年

以来上涨了

10.44%

。

除此之外， 徐翔掌舵的泽熙投资

虽然深陷流言风波， 但今年业绩表现

依旧不俗。 旗下泽熙瑞金

1

号

6

月

24

日的单位净值为

1.9542

元， 今年

以来上涨

14.05%

， 该公司旗下另一

只产品泽熙

5

期， 今年以来收益率也

接近

10%

。 值得注意的是， 泽熙投

资去年才进军阳光私募， 旗下第一只

产品泽熙瑞金

1

号去年

3

月才成立，

但是在短短

1

年时间内， 泽熙投资用

业绩营造出了明星的光环。

昔日大佬折戟

在新星闪耀的同时， 伴随的是昔

日明星的陨落。 今年上半年， 有不少

昔日的明星投资经理亏损严重， 其中

新价值的罗伟广、 尚雅的石波等旗下

产品今年上半年全部亏损， 不少产品

亏损幅度甚至超过

20%

。

以上海一家知名私募公司为例，

剔除今年成立的新产品， 该公司旗下

产品今年以来全线负收益。 其中

4

只

产品今年以来跌幅超过

20%

， 按照

这

4

只基金

6

月

24

日公布的最新净

值来看 ， 今年以来跌幅分别达到

28.35%

、

23.55%

、

22.49%

和

21.06%

。 除此之外， 该私募公司旗下

三只产品今年以来跌幅分别达到

19.21%

、

18.85%

和

19.23%

。 而该公

司旗下表现最好的一只基金按照

6

月

24

日公布的最新净值来看， 今年以来

下跌

4.09%

。

2009

年的私募冠军———新价值的

罗伟广今年也是全线溃败。 按照

6

月

24

日该公司旗下产品公布的最新净值

来看， 新价值旗下有

10

只产品今年

以来跌幅超过

20%

， 而该公司和平安

信托合作的黄金优选系列产品业绩更

是惨不忍睹， 跌幅均超过

24%

。

同样深陷亏损漩涡的还有石波掌

舵的尚雅， 该公司旗下产品今年以来

同样全部亏损。

上半年

135

只私募产品成立 同比微降

1.5%

0 ”̌£†'”º̊ 000„†… 0̆—
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证券时报记者 刘明

市场不给力的上半年， 阳光私

募整体仍保持了较快的增速。

好买基金统计数据显示， 截至

6

月

29

日， 今年上半年共有

135

只阳光私募产品成立， 与去年上半

年的

137

只基本相当， 略微下滑

1.5%

， 在去年年底

696

只私募产

品的基础上， 今年上半年私募整体

数量增加

19.4%

。

分月份来看，

1

月份有淡水泉

卓越

1

期、 中睿合银

9

期、 新价值

20

期等

41

只阳光私募产品成立，

是今年上半年成立产品数量最多的

一个月；

2

月份成立数量为

16

只，

3

月份

25

只，

4

月份

32

只，

5

月

份

15

只，

6

月仅有

6

只产品成立。

可以看出， 阳光私募发行在

1

月份、

3

、

4

月份较为集中，

2

月、

5

、

6

月都出现较大幅度的下滑。

业内人士表示， 这与市场行情以及

银行的渠道销售意愿存在一定的相关

性，

1

月初， 银行各项业务有创造开

门红的意愿， 该月发行的私募产品数

量自然较多； 而

1

月、

4

月

A

股市场

的下跌则是

2

月与

5

、

6

月阳光私募

发行骤冷的重要原因。 此外，

6

月底

银行揽存也是造成

6

月份阳光私募发

行仅为个位数不可忽视的因素。

从担任投资顾问的私募公司来

看， 以量化投资闻名的上海博弘数君

是私募产品发行的第一大户， 今年上

半年成立了博弘

2

期等

17

只产品，

产品受托人均为外贸信托公司； 朱雀

投资位居其次， 有朱雀丁远指数等

5

只产品成立； 尚雅投资、 重阳投资等

多家私募分别有

4

只产品成立。

担任受托人的信托公司中， 外

贸信托、 中融信托、 兴业国际信托

等传统几家阳光私募受托大户仍占

据了主力地位， 凭借博弘数君的系

列产品， 外贸信托以受托

26

只产品

位列受托产品数首位； 中融信托与

兴业国际信托分别受托

19

只、

18

只， 位列

2

、

3

位。 此外， 中信信托

受托

15

只产品， 平安信托与华宝信

托均受托

14

只产品。

深圳一位私募研究机构研究员表

示， 虽然今年以来市场表现不佳， 但

总体上阳光私募仍发行了不少产品。

长期来看， 阳光私募的扩容势头还将

继续。 而且在基金法修改后将阳光私

募纳入其中， 届时阳光私募的认可度

将大大提高。

官兵
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成长中的烦恼不掩灿烂明天
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