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阳光私募玩对冲

需过五道关

2011

年

7

月

13

日， 中国银监会正式

下发的 《信托公司参与股指期货交易业

务指引》 给予了信托公司参与股指期货

交易的合法身份。 根据 《指引》， 信托公

司固有业务不得参与股指期货交易， 集

合信托业务可以以套期保值和套利为目

的参与股指期货交易， 单一信托业务可

以套期保值、 套利和投机为目的开展股

指期货交易。

私募基金玩对冲首先面对的一大难

题是账户问题。 私募基金采用卖空、 杠

杆操作、 程序交易、 互换交易、 套利交

易、 衍生品种等进行对冲， 运用换位、

套头、 套期来赚取巨额利润， 这其中就

包括股指期货交易， 自

2009

年

7

月份监

管层叫停信托账户开户后， 加上新的私

募产品不断发行， 存量信托账户显得非

常稀缺， 现有信托证券账户显得弥足珍

贵， 要价不断攀升。 如果私募基金信托

账户不能开的话， 意味着没有现货账户，

无法做到对冲交易。

其次， 不同机构间的交易系统衔接

也是一大难题。 中睿合银相关人士表示，

私募基金进行对冲交易， 需要信托公司、

券商和期货公司实现相关交易数据的顺

利对接， 但现在显然无法满足这一要求，

阳光私募基于期限套利进行对冲将面临

很多麻烦， 投资效率也大受影响。

第三， 《信托公司参与股指期货交

易业务指引》 规定在任何交易日日终持

有的卖出股指期货合约价值总额不得超

过集合信托计划持有的权益类证券总市

值的

20%

， 这就意味着信托产品

80%

的

现货仍然处于风险敞口之下， 而没有实

现期货对冲。 也就是说信托产品买入

1

元现货， 期货只能买入

2

毛钱， 还有

8

毛钱的现货是没有实现期货对冲的。 如

此一来， 信托产品可能连套期保值都无

法真正做到， 更别说通过对冲进行套利

和投机交易了。 而且， 有不少私募人士

表示， 《信托公司参与股指期货交易业

务指引》 的出台为私募基金进行对冲交

易迈开了一大步， 但私募要完全进行对

冲交易， 尚需等待信托公司参与股指期

货交易业务的具体细则。

第四，

A

股市场的对冲工具和手段

尚需进一步丰富和完善， 沪深

300

股指

期货只是对冲衍生工具的一种。 相比之

下， 国外的金融衍生工具种类繁多， 包

括期权、 期货、 掉期等， 挂钩标的包括

股票、 指数、 利率、 外汇等。 只有对冲

的工具和手段足够丰富， 国内阳光私募

基金才能更好地为不同需求的客户服务，

为客户真正带来绝对正收益。

第五， 任何一个新型交易策略的引

入和完善， 离不开一流的人才。 尽管近

几年不少私募基金从海外引进了一批数

量化投资人才， 但相对数字仍然很小，

而且理论水平和实战操作技能完全是两

码事， 深圳一家私募基金的老总就认为，

理论水平再高， 如果没有风险控制措施

和意识， 进行对冲交易仍然面临很大的

风险。 深圳挺浩投资总经理康浩平此前

就表示， 对冲的基本原理就是永远做空

指数， 做多股票， 赚的是投资组合跑赢

市场的钱。 但实际上对冲绝非想象中那

么简单， 如果投资组合跑不过指数， 或

者指数涨， 组合在跌， 信托产品就可能

面临被 “双杀” 的尴尬处境。

国内某私募老总在

2010

年

10

月份

就成立了一个对冲套利专户， 该产品一

直保持低波动且净值稳步向上的完美曲

线。 截至今年

2

月

25

日， 该产品收益一

度超过

21%

。 但随后市场风云突变， 上

述私募老总重仓的医药消费以及中小盘

股都经历了一波较大幅度的下跌， 他的

投资组合非但没有跑赢市场， 反而跌得

更深， 对冲产品更面临着 “腹背受敌”

的局面。

（

陈楚

）

迎接证券市场的对冲时代

� � � �

在今年以来的震荡下跌市中

，

对冲策略型私募基金产品的良好业

绩表现

，

吸引了人们对对冲基金的

关注

。

多年以来

，

提起对冲基金

，

我

们就会想起量子基金

、

老虎基金

；

想起美国市场

，

想起海外市场

。

然

而也许过不了多久

，

提起对冲基

金

，

人们会想到

A

股市场

。

多年以来

，

我们习惯了

“

制造

中国

”、 “

外贸中国

”、 “

投资中

国

”

这样的词语

，

但随着信托产品

投资股指期货的逐步放开

，

随着国

内资本市场各种金融衍生工具的次

第出现

，

将会有越来越多的私募基

金加入到对冲交易中来

。

对冲中

国

———

不仅不会是神话

，

也会带来

A

股市场新的气象

，

新的纪元

。

由于信托产品不能参与股指期

货

，

中国本土的第一只对冲基金并

没有诞生在阳光私募基金业内

。

2010

年

9

月

，

国投瑞银在

“

一对

多

”

专户产品中加入股指期货投

资

，

拉开了基金产品参与股指期货

市场的序幕

，

基金中的对冲基金由

此亮相

。

券商方面

，

第一创业证券和国

泰君安证券也分别推出了通过股指

期货对冲系统性风险的理财产品

。

国

泰君安的

“

君享量化

”

集合理财产品

甚至被业内冠以

“

中国本土首只对冲

基金

”

的称号

。

对冲时代的来临

，

将使阳光私募

基金真正做到名副其实

。

在海外市场

，

对冲基金就是私募基金的别名

。

而在

国内

A

股市场

，

长期以来由于缺乏做

空机制

，

私募基金只能单边做多才能

赚到正收益

。

可以说

，

没有对冲工具

，

阳光私募基金谈追求绝对收益就只能

是一句笑话

，

也不能和公募基金等其

他类型的产品区分开来

。

（

陈楚

）

� � � �如果没有风险控制措施和

意识， 进行对冲交易仍然面临

很大的风险。 对冲的基本原理

就是做空指数， 做多股票， 赚

的是投资组合跑赢市场的钱，

但实际上对冲绝非想象中那么

简单， 如果投资组合跑不过指

数， 或者指数涨， 组合在跌，

信托产品就可能面临被 “双

杀” 的尴尬处境。

今年以来， 对冲策略私募产品以远

远跑赢同期大盘的正收益， 成为弱市中

一道亮眼的风景。 截至

9

月

30

日， 成

立于今年

3

月

30

日的民晟

A

、

B

、

C

涨

幅分别为

1.51%

、

1.48%

和

1.50%

； 截至

9

月

21

日， 成立于今年

4

月

1

日的梵基

一号涨幅为

7.72%

； 截至

9

月

30

日， 成

立于今年

4

月

15

日的朱雀丁远指数中

性单位净值上涨

0.79%

。

官兵

/

图片设计

业绩一马当先 对冲型私募初露峥嵘

证券时报记者 陈楚

索罗斯的量子基金、 朱利安·罗

伯逊创立于

1980

年的老虎基金

......

这些享誉全球的对冲基金不仅为投

资者带来了优良业绩， 更以让人惊

奇的能量在国际资本市场兴风作浪，

让人既爱又恨。

今年以来，

A

股市场震荡下跌，

截至上周五， 无一只偏股型基金取

得正收益， 但通过信托嵌入合伙制

形式的对冲策略私募产品， 却以远

远跑赢同期大盘的正收益， 成为弱

市中一道亮眼的风景。

随着今年

7

月

13

日银监会正式

下发 《信托公司参与股指期货交易

业务指引》， 国内阳光私募在先行

试水海外对冲交易之

后， 将迎来

A

股市

场 真 正 的 对 冲 时

代。 面对新的投资

蓝海， 阳光私募基金摩拳擦掌， 但

仍然有不少难题横亘在他们面前，

等待突破。

对冲策略私募业绩领先

据好买基金研究中心武晓江介

绍， 目前， 国内对冲基金策略比较

明显的是两种， 一是市场中性策略，

二是宏观对冲策略。 运用市场中性

策略的基金是： 民森旗下的民晟

A

、

B

、

C

、

G

号； 朱雀旗下的朱雀丁远

指数中性， 其中， 民晟

G

号是结构

化的产品。 运用宏观对冲策略的基

金国内目前为止只有

1

只： 梵基旗

下的梵基一号。

所谓市场中性策略， 其原理是：

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

中性策略则在市场方向性选

择上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。

如果说市场中性策略属于 “保守

型”， 宏观对冲策略则属于 “激进

型”

,

其投资标的物涵盖股票、 商品

期货、 股指期货、 利率产品等衍生

产品。

民晟

A

、

B

、

C

号三只产品同时

成立于今年

3

月

30

日， 基金经理

为蔡明 。 梵基一号成立于今年

4

月

1

日， 基金经理为张巍、 李正

锴。 朱雀丁远指数中性成立于今

年

4

月

15

日， 基金经理为李华轮。

好买基金研究中心的数据显示，

9

月

30

日， 民晟

A

、

B

、

C

三只对冲策

略私募产品的净值分别为

1.0151

元、

1.0148

元、

1.015

元。 同期上证指数

从

2955.77

点下降至

2359.22

点， 降

幅为

20.18%

， 而民晟

A

、

B

、

C

同

期涨幅则分别为

1 . 51%

、

1 . 48%

和

1.50%

。

梵基一号的最新净值披露日为

今 年

9

月

21

日 ， 当 日 净 值 为

1.07722

元， 意味着成立于今年

4

月

1

日的该产品截至

9

月

21

日涨幅为

7.72%

， 同期上证指数从

2967.41

点

下降至

2512.96

点， 降幅为

15.31%

。

朱雀丁远指数中性最新净值披

露日为

9

月

30

日， 当日该产品净值

为

100.79

元， 这也意味着成立于今

年

4

月

15

日的该产品在不到半年的

时间里单位净值上涨

0.79%

， 而同

期 上 证 指 数 从

3050.53

点 跌 至

2359.22

点， 跌幅为

22.66%

。

从以上数据可以看出， 上述

5

只对冲策略私募基金在今年弱市

中全部取得了正收益， 且远远跑

赢同期大盘。 天相投顾统计显示，

从今年

3

月

30

日至

9

月

30

日， 可比

的

493

只偏股型基金单位净值加权

平均下跌

15.99%

。 由此可见， 对

冲策略私募产品还远远跑赢了公

募基金。

不仅国内的对冲型私募产品今

年以来业绩表现优异， 国内私募发

行的海外对冲基金今年以来的业绩

表现也有可圈可点之处， 这些海外

对冲基金主要是指投资中国香港市

场的国内对冲基金。 私募排排网的

统计数据显示， 截至

9

月

30

日， 在

可比的共计

9

只海外对冲基金中，

今年以来就有

8

只跑赢同期沪深

300

指数。 其中， 新同方动力基金、 赤

子之心自然选择、 赤子之心价值投

资三只海外对冲基金今年以来净值

分别下跌

4.47%

、

8.61%

和

10.34%

，

而 同 期 沪 深

300

指 数 跌 幅 为

23.63%

。 此外， 锦宏中国价值、 晓

扬成长、 晓扬机遇、 东方港湾马拉

松也都跑赢了同期沪深

300

指数。

厉兵秣马备战对冲时代

长期以来，

A

股是只能单边做

多的市场， 也就是投资者要取得正

收益， 只能通过低买高卖的策略。

对于公募基金来说， 即使看空后市，

最低仓位的限制也使得它们只能被

动接受净值下跌的尴尬。 而去年

4

月

16

日推出的沪深

300

指数期货，

开创了中国式对冲基金的大时代。

此前， 由于信托不能直接参与

股指期货进行对冲， 阳光私募对冲

策略产品只能通过信托嵌入有限合

伙的模式运作， 即将信托私募基金

产品作为有限合伙人

(LP)

， 私募管

理公司作为普通合伙人 （

GP

）， 以有

限合伙企业的名义去申请开设证券

与股指期货交易账户， 目前朱雀投

资、 民森投资等私募基金旗下的对

冲策略私募产品， 基本上都是以这

种方式曲线参与股指期货的交易，

从而实现对冲。

有鉴于此， 为迎接真正的对冲

时代更加激烈的竞争， 不少私募基

金正在积极准备。 深圳金中和投资

首席执行官曾军向证券时报记者表

示， 尽管目前该公司尚未推出对冲

策略私募产品， 但目前正与发行渠

道积极沟通， 未来两三个月内有可

能正式推出对冲策略的产品。 “我

们一开始不会求多求大， 而是着重

于以优良的业绩让投资者先接受对

冲型产品， 然后再等待合适的时机

做大做强对冲型产品。” 曾军表示。

“我们肯定想做对冲型的私募

产品！” 深圳展博投资总经理陈锋明

显表现出对对冲策略的浓厚兴趣，

他以富有前瞻性的预判和业绩稳健

广受客户推崇， 在今年年初， 陈锋

在接受证券时报记者采访时， 就对

后市持谨慎的态度。 正是因为提前

规避了市场的系统性风险， 展博投

资旗下产品今年以来抗跌性很强。

陈锋透露， 目前展博投资已经和平

安信托合作发行了一款合伙制的信

托产品， “还未把对冲放进产品中

去， 但留了一个口子， 只要将来政

策允许， 我们就会马上开始”。

还有一些公司已开始在实际操

作中运用对冲的策略，

2008

年成立

的深圳中睿合银投资管理有限公司

采用的是阳光信托私募模式， 这家

私募基金长期采取高频交易的方式

投资， 而高频交易是海外对冲基金

常用的一种策略， 同时， 中睿合银

也是国内最早用自有资金投资期指

的私募之一。 据中睿合银相关人士

向证券时报记者透露， 该公司去年

就开始用自有资金投资股指期货了。

2010

年投资股指期货的资金取得的

收益率 （

2010

年

4

月

21

日起） 为

107.64%

， 同期该公司股票账户收

益率为

21.07%

， 沪深

300

收益率

为

-3.35%

。

2011

年中睿合银投资股

指期货的资金收益率 （至

9

月

23

日） 为

48.77%

， 同期该公司股票账

户收益率约

1%

， 沪深

300

增长率

为

-14.67%

。 从去年

4

月

21

日至今，

中睿合银投资股指期货的自有资金

累计收益率为

205.34%

。

据上述人士透露， 由于中睿合

银投研团队对市场短期趋势判断一

向较为准确， 善于在控制下行风险

的同时把握不同投资品种的交易性

投资机会， 打算日后发行基于短期

趋势判断的相关对冲私募冲品。 目

前， 该公司已经配备了两名计算机

专业毕业和一位数学系毕业的人士，

专门为今后做对冲产品进行准备。

同时， 中睿合银还与国内知名券商

进行合作， 培养量化投资人才。

私募基金酝酿行业变局

长期以来， 国内私募基金离对

冲甚远， 更像是 “类公募” 投资，

尤其是规模扩大之后， 私募基金的

投资与公募基金越来越接近。 当市

场大幅下跌时， 由于缺乏对冲工具，

私募基金往往也只能被动忍受市场

下跌带来的净值折损。 即使是在市

场暴跌前及时空仓的私募， 在股市

下跌时也无法做到像国外对冲基金

那样取得正收益。 某种程度上说，

私募基金目前遇到的一系列瓶颈问

题， 以及私募基金每年排名 “城头

变幻大王旗” 的怪象， 与缺乏对冲

工具有着莫大的关系。

一位不愿意透露姓名的私募基

金公司副总经理表示， 引入对冲策

略， 可以更好地发挥私募基金的优

势， 在不同市场环境下， 都可以为

投资者赚钱； 其次， 对冲时代的来

临， 可能会部分解决私募基金界

“规模是收益天敌” 的现状， 至少会

提高私募公司掌控大资金的能力。

私募排排网对全国近

40

家私募

公司调查结果显示， 信托参与股指

期货的政策一旦放行，

25.64%

的阳

光私募将在

1

个月内进入期指市场；

38.46%

的阳光私募计划在

6

个月内

参与； 另外， 有

35.90%

的阳光私募

表示暂时不参与。 有私募界人士认

为， 对冲手段引入后， 阳光私募基

金将会面临进一步的分化， 一些没

有掌握对冲技术， 缺乏量化投资人

才， 做绝对收益产品的类公募化私

募基金， 将会面临很大挑战， 而那

些及早对冲策略的私募基金则会获

得发展良机。 比如博弘数君 （天津）

股权投资基金管理公司近年来主要

采用量化投资的方式， 总经理刘宏

对期指套利交易策略非常关注， 公

司采取量化投资策略取得了较好业

绩， 进入市场已经

8

个年头， 刘宏

和博弘数君今年才真正受到市场和

资金更为广泛的关注。 据刘宏向证

券时报记者透露， 目前博弘数君的

资产管理规模已高达

30

亿元左右，

成为国内私募基金第一梯队的成员。

也有私募人士认为， 信托产品

如果引入对冲策略， 可以拓宽阳光

私募基金的投资标的范围， 改变私

募基金投资同质化的弊端， 对于行

业发展具有一定的积极意义。

对冲策略给私募基金行业带来

的最大影响， 是让私募基金如海外

市场一样真正做到名副其实———对

冲。 陈锋就很遗憾地表示， 今年年

初， 展博投资就看空后市， 尽管提

前减仓规避了

A

股市场下跌的风险，

但是却无法在下跌市中为客户带来

正收益。 真正引入对冲策略后， 无

论市场上涨还是下跌， 阳光私募基

金均可以给客户带来正收益， 这也

符合阳光私募基金不同于公募基金

的最大特征———追求绝对收益。


