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圆融方德董事长冉兰：

国债期货的上市确实会对市场资金分流起

到一定作用

，

或将分散市场的一些关注度

，

但是

就当前来看市场管理相较以前更加规范

，

所以

其上市对于

A

股市场影响有限

，

而参股相关概

念的期货公司或有一定表现

。

国债期货的推出也是金融创新的一种

，

但

是在推出伊始

，

市场容量较小

，

金融结构还持一

个试探观望的态度

。

深圳旗隆投资董事长代雪峰：

回忆

：

2005

年

，

股权分置改革后股市从

1000

点暴涨到

6000

点

。

持续两年的上涨为大小非们

高位减持带来绝佳机会

。

现实

：

2013

年

，

同样的场景再次在创业板的

大小非解禁后开始上演

。

但愿这次创业板不会

如曾经的主板一样暴跌

70%

。

感悟

：

做实业不如炒地皮

，

做投资不如做

风投

。

圆石投资总经理黄咏：

创业板的疯狂

，

不是转型可以解释的

，

除了

投机资金聚集炒作之外

，

会不会有私募股权投

资

（

PE

）

的力量参与

？

目前

PE

现有项目上市遥遥

无期

，

时间成本很高

，

手持现金又不敢大规模新

投

PE

项目

。

参与炒高创业板是最有利的

。

现金

增值的同时

，

炒高创业板估值

，

等新股发行重启

时可以高价套现

。

会是这样吗

？

广晟财富首席投资执行官刘海影：

如果萨默斯接任

，

我猜他在卸任时将是争

议人物

；

如果耶伦接任

，

她的表现将中规中矩

。

美国需要的是谁

？

当然可能更应该问的是

，

奥巴

马需要的是谁

？

关系自然是萨默斯好

，

但其退出

量化宽松的立场或许不是奥巴马喜欢的

。

天马资产董事长康晓阳：

投资方法和策略有很多

，

只要长期能挣钱

，

就不错

。

但作为基金特别是对冲基金

，

你必须每

年或最好每月都有收益

，

而且向下的波动不能

太大

。

这是商业模式决定的

，

并非客户真的挑

剔

。

投资可以仅凭自己的喜好

，

但管理他人的

钱

，

是一种生意

。

上善若水投资总监侯安扬：

创业板这两天很活跃

，

但是成交量很有问

题

，

而且基本面好的那些股票都已经不涨了

，

目

前都是一些三流货色在蹦跶

，

这一般都是构筑

重要顶部的表现

，

不知道那根

“

压垮骆驼的稻

草

”

什么时候会出现

。

（邱玥 整理）
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数据观察

私募最近1月涨1.87%

� � � �据好买基金研究中心统计， 上一交易周有

670

只私募基金公布最新净值，占所有

1073

只非

结构化私募、创新型私募的

62.44%

。

从阶段收益来看，上一周公布净值的私募

基金近

1

、

3

、

6

、

12

月的平均收益分别为

1.87%

、

-3.08%

、

2.02%

、

14.97%

，同期沪深

300

指数的收

益分别为

2.78%

、

-8.55%

、

-10.72%

、

6.45%

。从整

体业绩来看，私募基金业绩短期跑输沪深

300

指

数，长期跑赢沪深

300

指数。

从具体产品来看，近

1

月收益率排名前三的

为鸿逸

1

号、泽熙

3

期、证研一期。 截至

9

月

5

日公布

的最新净值， 排名第一的鸿逸

1

号近一月净值上

涨

16.91%

，超越同期沪深

300

指数

13.95

个百分点。

鸿逸

1

号成立于

2010

年

10

月，由张云逸管理，该产

品长期业绩逊于沪深

300

的走势， 自去年大盘触

底反弹以来， 鸿逸

1

号也开始反弹， 近期呈现强

势，今年以来鸿逸

1

号取得

66.15%

的绝对收益。

除鸿逸

1

号外，泽熙

3

期、证研一期、中域增

值

1

期近一月收益均超过

14%

。 （李湉湉）

庆余财富：

汇率及利率改革为对冲带来利润增长点

证券时报记者 方丽

针对下半年投资策略， 对冲私

募庆余财富表示， 在上半年的宏观

经济周期性震荡后， 下半年将是保

增长促发展必须要把握的时机。

庆余财富认为， 随着一系列新

政策的出台，房地产、金融领域的深

化改革和政策支持， 都将促进整个

国民经济的发展。在大宗商品领域，

随着汇率改革和利率改革政策的陆

续出台，无论是国内国际市场，还是

期货现货市场， 将发生更多的价格

波动和价值回归， 对套利基金来说

将是重要的利润增长点。

值得注意的是， 在金融期货领

域，国债期货的推出，对银行及大型

投资机构规避风险和进行期现套

利，有着重要的历史机遇。 据悉，庆

余财富也针对国债期货的特殊属

性， 为国内外多家银行和其他金融

机构， 设计了多款规避风险的理财

型产品。

庆余财富还表示， 目前国内的

量化策略还比较单一，处于刚开始

的发展阶段。 主要都集中在简单的

期货品种跨市跨期等套利策略以

及股票市场上的一些原理类似的

套利策略研究开发上，比如指数套

利、 交易型开放式指数基金（

ETF

）

套利、 封闭式基金的溢价套利等。

稍微复杂一些的量化策略成功案

例还比较少，比如追踪趋势的量化

策略，对新闻事件进行套利的量化

策略等。 产生这个现象的主要原因

还是套利对冲比较符合量化策略

的要求，实现起来比较容易，出成绩

也比较快。 随着国内的金融市场不

断开放和深度开发， 量化交易会逐

渐深入到各种市场和各种策略当

中。 会有越来越多成熟的针对不同

策略的量化程序被开发出来， 进行

这些研究， 需要很专业的人员和大

量的研究资金投入。

庆余财富指出， 国内投资者多

数偏向于风险厌恶型， 使得专注于

低风险套利对冲的私募基金在未来

的几年内会有大规模的增长， 未来

成长空间巨大。据了解，除了发行对

冲产品外，庆余财富在

2013

年成功

收购了一家美国期货公司， 在国际

市场为客户提供期货经纪及资产管

理业务。在投资银行业务领域，庆余

财富也将针对国内众多企业客户的

实际情况， 为其提供兼并收购重组

等业务。

自身难接招 专户通道业务望“期货”兴叹

证券时报记者 程俊琳

上周五挂牌上市的国债期货业

务正引起各方关注， 已有基金公司

顺势推出参与国债期货的专户产

品。 不过，对一些基金公司而言，对

于期货类专户以及通道业务， 由于

自身系统以及风控等原因， 依旧难

以接招。

最新消息显示， 国投瑞银基金

管理有限公司旗下现有的一款基金

专户产品已通过国投中谷期货有限

公司， 向中国金融期货交易所成功

申请国债期货交易编码， 参与国债

期货市场。

“业内除了财通、汇添富等基金

公司原本就在期货专户领域做过业

务外， 其他公司恐怕很难承载此类

产品。”沪上一位基金公司内部人士

表示。

据了解， 财通基金近日计划推

出业内首批国债期货专户产品。 据

悉， 财通基金首只国债期货专户产

品是一款投资于固定收益证券，并

引入国债期货作为对冲工具的管理

型产品， 投资策略主要包括套期保

值、基差交易、跨期套利等。截至

8

月

末， 财通基金已成功发行

41

单针对

期货的创新型专户产品， 管理的期

货类资产规模超

25

亿元， 已成立的

专户产品也将根据投资需求陆续加

入国债期货这一投资品种。

据一位正询价基金公司通道业

务收费的私募基金投资总监透露，

日前该公司正开发一系列涉及期货

投资的集合产品， 咨询一圈基金公

司发现，能够真正承接的公司寥寥。

“我们开出的条件是自身进行产品

设计募集发行， 基金公司提供通道

业务， 但基金公司必须能够支持产

品进行期货交易， 但有些公司直接

表示无法真正合作。”他向证券时报

记者透露。

上海一家小型基金公司相关业

务人员透露， 虽然公司欢迎市场上

的各类通道产品， 但对于期货类并

不感冒。“首先是因为如果产品经常

进行期货交易， 基金公司必须为此

提供全套系统支持， 但公司目前并

没有为这类产品上系统；其次是，涉

及期货的产品风控很难把握， 因此

并不倾向与此类产品合作。 ” 他透

露， 去年底该公司曾经为一单涉及期

货投资的通道业务多方寻计解决，因

而对于常规进行期货交易的产品公司

并不能支持。

另一家基金公司监察稽核人员告

诉证券时报记者， 该公司已经对期货

类通道业务一票否决，“尤其是只有一

部分资产涉及期货投资的产品， 这类

产品的麻烦更大”。

该人员表示， 对于国债期货这类

热门业务， 由于系统和风控等原因受

限， 短期内公司无论是专户还是通道

业务均不会介入。

私募费率又创新 管理费以规模大小论

证券时报记者 方丽

完全市场化运作的私募基金活

力十足， 目前有些私募开始按照产

品规模大小来收取固定管理费。

近期发行的“兴业信托·朱雀阿

尔法

7

号”， 是一款利用股指期货对

冲的产品。

与其他产品不同的是， 该产品

采取固定管理费和浮动管理费相结

合的办法。固定管理费与产品规模

相匹配， 当信托计划财产总值小

于

5000

万，收取

1.1%/

年

+

不低于

4

万

/

月的固定管理费； 当信托计划

财产总值高于

5000

万元（含）且低

于

1

亿元（不含），每年收取

1.6%

的

固定管理费； 当信托计划财产总

值高于

1

亿元 （含） 且低于

2

亿元

（不含）， 每年收取

1.5%

的固定管

理费；当信托计划财产总值高于

2

亿元（含），每年收取

1.45%

的固定

管理费。 也就是说，在规模最小和

最大的时候， 收取的管理费都比

较低。 而浮动管理费则与市场行

情挂钩，产品净值超过

1.03

以上收

取

20%

， 产品净值超过

1.08

则收取

25%

业绩报酬。

实际上， 目前私募基金管理费

有和规模挂钩的趋势。 此前有一款

有限合伙产品的固定管理费高达

3%

，是目前市场上管理费最高的产

品之一，但该公司给出的解释是，因

为产品规模太低， 所以才会收取这

么高的管理费，如果管理规模高于

1

亿，则会考虑降低管理费率。

近期一家新私募基金成立的一

只产品，规模仅

200

万元，但也按照

最高档收取管理费———

2%

，而多数

私募固定管理费在

1.5%

。

据证券时报记者了解， 私募管

理费收取标准之所以完全市场化，

一是因为目前产品募集难， 渠道费

用、通道费用等高企，而且市场不佳

导致业绩报酬难以提取， 如果募集

规模很小还只收取很低的管理费，

私募机构就是“赔本赚吆喝”；二是

因为投资人对固定管理费非常敏

感， 不少高净值客户对业绩不好还

收取较高管理费心存不满， 也促使

私募机构降低管理费。

据深圳一位私募人士表示，该

公司计划近期发行一款产品， 固定

管理费收取上也会有一些变化，也

考虑和规模挂钩。

“按照规模收取管理费也比较

科学”， 深圳一位第三方机构人士表

示，国外一些机构也是采取这样的模

式。此外，他还认为，未来私募产品的

管理费也会下滑，将会逐步与国外水

平接轨。

改革概念轮流爆发

留意风险切忌追高

证券时报记者 吴昊 邱玥

随着十八届三中全会的临

近

，

任何一丝政策上的风吹草动

都能引起二级市场的关注

，

自贸

区

、

土地流转等概念热炒不断

。

接

受证券时报记者采访的多位私募

人士认为

，

自贸区和土改等概念

具有一定的持续力

，

但是仍要留

意动荡风险

，

切忌盲目追高

。

龙腾资产董事长吴险峰表

示

，

自贸区和土改在未来一定具

有持续力

，

这是中国经济改革红

利的集中体现

，

从对中国经济的

影响来看才刚刚开始

。

但目前问

题在于这两个板块具体政策细则

并不清晰

，

具体哪些公司能受益

也不清楚

，

很难从估值上去把握

，

目前只能从技术图形和资金参与

热度来阶段性参与

。

广东煜融投资管理有限公司

董事长吴国平认为

，

主题投资现

在有几点需要关注

：

自贸区太疯

狂

，

中期还有价值

，

但短期要留意

动荡风险

；

同时二胎主题投资

、

新

型城镇化主题投资以及土改主题

投资都很值得继续深度挖掘

，

尤

其是土地流转概念也就是土改

，

是目前已经爆发的领域

，

接下来

，

预计还会深化

。

吴国平指出

，

目前消息很容

易引爆一个局部机会

，“

炒地图

”

的流行就足以说明这点

。

总体而

言

，

目前股指暗流涌动

，

这是未来

大方向可以坚定的底牌

。

当然

，

要

实现全面的质变还需要权重股的

全面躁动

，

这个引爆点还需要积

蓄更多的能量

。

不过

，

从目前局部

战役已经开始杀到部分权重大盘

股身上的态势来看

，

这只是时间

问题而已

。

他认为

，

手游网络可能处于

阶段性强弩之末

，

其中的风险不

得不防

；

至于土地流转概念

，

这个

比起手游来说

，

更实质些

，

毕竟那

些资产实在

，

而且一旦增值

，

确实

是真金白银

，

但是也要注意把握

时点

，

不要拼命追高

。

北京启明乐投资产管理公司

董事长李坚认为

，

自贸区概念现

在多属于底部启动

，

从上海的炒

作到新疆的炒作

，

市场围绕着经

济改革的预期在进行

。

市场

“

炒地

图

”

的背后是对于改革的预期

，

核

心的逻辑依然是经济刺激和开

放

。

所以

，

短期炒作的资金也很给

力

，

从中小市值显然撤出了一部

分资金在炒作这块

。

对于未来的投资策略

，

吴险

峰指出

，

目前并没有采取纯粹的

趋势投资

，

而是估值结合博弈

，

因

此

，

在参与概念炒作方面会相对

谨慎

。

整体来看

，

新兴产业的发展

是可以持续的

，

部分个股也存在

高估值的状况

，

但除了盈利这种

以往的内延式增长

，

目前一些行

业进入多并购的外延式增长阶

段

，

例如

60

倍市盈率的股票

，

通过

并购一些其他上市公司市盈率就

会降低

。

他说

：“

目前美国

、

日本

、

欧洲

经济复苏都有比较明确的迹象

，

全球的经济已经走出最坏阶段

，

而中国目前仍然处于被压制的阶

段

，

例如房地产

、

计划生育政策

等

，

这意味着中国经济增长潜力

很大

。 ”

私募视点

Opinion

私募9月信心指数上升

私募排排网最新数据显示，

9

月融智评级中

国对冲基金经理

A

股信心指数为

116.58

，较上月

大幅上升

13.27%

。 与上两月的谨慎态度相比，

基金经理对市场信心大幅度提升。 本月指数高

于临界点之上，表示基金经理对

2013

年

9

月

A

股

市场持相对乐观态度。

本月基金经理对市场趋势和仓位增减计划

观点较为集中。与上月相比，对市场趋势乐观的

基金经理比例上升明显， 计划增加仓位的比例

也有不小幅度上升。从问卷调查结果来看，基金

经理对

9

月市场趋势变化与计划增减仓的基金

经理比例略有差异， 说明部分基金经理虽然看

好市场但在具体操作上依然保持仓位不变。 综

合来看，基金经理对

9

月

A

股市场整体中性偏乐

观， 对市场趋势与仓位增减持投资意愿远远好

于前几个月。 （李湉湉）

数据来源：招行网银 杨磊

/

制表 彭春霞

/

制图

对冲基金三季度遭遇“滑铁卢”

6只产品最新单位净值均低于7月1日

证券时报记者 杨磊

今年下半年以来，

A

股市场震

荡反弹， 对冲基金的投资却非常困

难。招商银行网银数据统计的

6

只对

冲基金产品， 今年

9

月

5

日的最新单

位净值均低于今年

7

月

1

日的单位净

值， 显示出今年第三季度对冲基金

投资环境和投资业绩难以让投资者

满意。

据悉， 招商银行网银中的对冲

基金涉及

3

家金融机构，其中，

2

家为

券商，

1

家为基金公司。 国金证券和

国泰君安证券分别有

3

只和

2

只对

冲基金产品在招商银行销售并公

布单位净值， 分别为国金证券的

国金对冲

2

号、

3

号和

5

号， 国泰君

安证券的君享对冲一号和二号，

基金公司的专户对冲产品为南方

中性

1

号。

有关统计显示，上述

6

只对冲基

金产品中相比

7

月

1

日的单位净值，

业绩最差的是国金对冲

2

号，下跌了

2.91%

， 国金对冲

3

号和

5

号分别下

跌了

2.86%

和

2.78%

，这三只对冲基

金都是今年

7

月

1

日结束发行的新产

品， 产品刚刚投资了两个月左右就

亏损了近

3%

。

另外

3

只对冲基金产品今年

7

月

1

日以来的单位净值下跌幅度都在

0.5%

左右，其中，君享对冲一号单

位净值下跌了

0.47%

， 从

1.067

元下

跌到了

1.062

元；君享对冲二号单位

净值下跌了

0.56%

， 从

1.069

元下跌

到了

1.063

元； 南方中性

1

号单位净

值下跌幅度为

0.57%

， 从

1.046

元下

跌到了

1.04

元。

业内专家分析， 从今年三季度

以来上述

6

只对冲基金全部亏损来

看， 这样的市场环境不利于对冲基

金的投资。 一方面是股指期货和沪

深

300

指数没有什么基差，甚至是股

指期货高于沪深

300

指数点位，另一

方面是能够带来超额收益的股票大

多是创业板、 中小板的高估值成长

股，还有一些概念股票，券商和基金

公司的对冲产品一般不会大举投资

这些股票。

如果把考察期限拉长到今年年

初，君享对冲一号、君享对冲二号和

南方中性

1

号分别比

1

月初单位净值

高出

3.71%

、

3.4%

和

3.48%

， 投资收

益率高于定期存款收益率， 但都没

有超过

4%

。

“按照规模收取管理费也比较科

学” ，深圳一位第三方机构人士表示，未

来私募产品的管理费也会下滑，逐步与

国外水平接轨。


