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FOF的弃基之路

证券时报记者 方丽

因股市赚钱效应不高，无论从券商系，还是

银行系基金中的基金（

FOF

）配置演变来看，都

出现逐步降低配置公募基金比例， 配置产品多

元化趋势。

证券时报记者发现，近两年

FOF

配置情况

呈现出三大特点：第一，配置主动型基金比例下

滑，不少机构开始自己配置股票或者债券。尤其

是一些银行系

FOF

产品，运作上基本等同于一

个混合型产品， 有的产品配置基金比例甚至为

零，这一现象在少数券商

FOF

上出现。

第二，不少新发

FOF

配置信托产品等偏固

定收益类产品较多。 目前一些限定性的券商理

财产品，虽然属于

FOF

类产品，但基本上是投

资一只信托计划、子公司计划，或者一只券商集

合计划，投资标的上呈现多元化倾向。

第三，券商

FOF

产品也逐步形成自己的特

色，目前有些产品用大量资金配置封闭式基金，

也有一些

FOF

产品配置合格境内机构投资者

（

QDII

）基金产品比例较高，还有一些更爱选择

一个业绩长期优秀的偏股基金， 或者有些重点

布局交易型开放式指数基金（

ETF

）产品。

FOF

本身出现投资风格多元化趋势。

实际上，从海外

FOF

发展历程上看，其产

品线经历了由相对单一到多元化的发展。 晨星

数据显示，

20

世纪

90

年代，

FOF

主要集中在配

置类、股票类和固定收益类，但

2012

年末

FOF

所属大类扩充至

5

个，包括配置型、股票型、另

类投资、固定收益以及税费优先。细分类别由原

来的

5

类增加至

43

类，涉及不同投资策略和资

产类别。

业内人士表示，国内

FOF

产品整体规模不

大，属于比较小众的品种，这主要是因为这类产

品赚钱效应不高的缘故。未来随着基金公司、第

三方理财机构等加盟， 可能会刺激这类产品发

展。此外还可以向国外学习，可以聘请第三方投

资顾问来管理

FOF

， 提高产品收益率。 若

FOF

收益率能够爆发， 可能未来这类产品就会获得

较大发展，如美国市场一样。

2013年业绩前五FOF投资策略

一季度保持谨慎 布局改革主题基金

证券时报记者 方丽

业绩领头羊观点往往具备代表

性。 从

2013

年业绩前五的

FOF

今

年配置思路来看，谨慎者居多。 从配

置方向上看， 主要是在结构市中寻

找顺应改革方向的基金， 此外蓝筹

基金、可转债、打新基金等机会都被

这些基金中的基金（

FOF

）所提及。

去年业绩冠军为申银万国

3

号

基金宝，该管理人在

2013

年四季报

中表示，对

2014

年的投资市场相对

谨慎，在多变的宏观背景下，不可能

对大势有过高的期望， 依然只能在

局部的结构性市场里寻找适合的机

会，比较明确的行业是医药、军工、

环保（包括天然气）和可穿戴设备。

2014

年可预见的大机会就在于新

股发行（

IPO

），加大新股的研究，选

择适合的品种参与申购是不错的策

略，目前先从已有的产品开始实践。

去年业绩超过

10%

的广发理财

4

号也认为，一季度主导市场的因素

预计将是盈利增速的确定性、 估值

切换以及

IPO

重启实施和市场流动

性格局的变化， 对市场整体机会持

有谨慎态度， 投资操作上以精选个

股为主。该

FOF

管理人看好成长股，

行业上看准移动互联网、 光学光电

子、电子制造、医药、品牌大众消费

品等， 同时表示全年关注军工整合

和投入增加带来的投资机会。

中投汇盈基金优选也比较谨

慎，但认为，每年的春季行情应该

还会出现， 所以对

2014

年一季度

的前两个月还是比较看好的，不过

受

IPO

影响， 所以保持谨慎的乐

观。 基于对改革进入实践的预期，

行情仍然是结构性的，需要关注国

企改革、农业和军工等结构性投资

机会。“在一季度的前两个月，会采

取相对激进的策略。如果市场确实

展开了春季行情，会在积累一定涨

幅之后开始大幅减仓，以应对可能

的信用风险造成的流动性冲击。 ”

一直对选择基金有独特看法

的浙商汇金

1

号表示，

2014

年将是

十八届三中全会《决定》全面铺开、

大力推进的一年。 同时，

2014

年也

是控制及化解风险的一年，对过剩

产能和地方债务风险的化解是政

府的重要工作。 改革的憧憬与转型

的阵痛将相伴而生。 投资上应在战

略层面乐观，战术层面谨慎应对，不

悲不喜。 该

FOF

重点看好节能环保、

智慧城市、信息安全、移动互联网、医

疗器械及中药独家品种、油汽产业链、

高端装备等战略性领域， 将重点寻找

在上述转型受益领域进行重点布局的

优秀经济经理旗下管理的基金品种。

偏爱封闭式基金的东方红基金

宝则比较乐观，认为在目前点位条件

下，看好后市尤其是蓝筹股的长期表

现，将积极调整基金结构，增持蓝筹

股或可转债基金。 封闭式基金选择

上，也倾向于蓝筹股比较擅长的封闭

式基金。
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投“基” 专家FOF这样调仓：增持8只基金超千万份

证券时报记者 方丽

券商系基金中的基金（

FOF

）

2013

年四季度投资报告逐渐披露，

Wind

资讯录入的

75

只产品投资情

况显示，目前券商

FOF

持有基金资

产占总值处于历史新低水平， 仅为

37.06%

，并连续第四个季度出现减

仓；合格境内机构投资者（

QDII

）基

金、货币基金、行业指数型产品成为

去年四季度

FOF

配置重点。

对于未来行情，从

2013

年业绩

前五

FOF

今年的配置思路来看，谨

慎者居多。 最看好改革行业主题类

基金，此外蓝筹基金、可转债基金、

打新基金等机会都是这些

FOF

关

注的方向。

FOF基金仓位

再创新低

以配置基金为主的

FOF

产品，

基金仓位却在逐年下滑， 意味着公

募基金对

FOF

产品的吸引力也在

逐年下滑。去年底

FOF

整体基金仓

位再度创出历史新低， 这已是连续

四个季度

FOF

配置基金仓位下滑。

Wind

资讯数据显示，去年四季

度末券商

FOF

持有基金市值为

54.34

亿元，占总值比为

37.06%

。相

较于去年三季末的

37.96%

的水平

减仓

0.9

个百分点。 不过，考虑到公

募权益类基金、 债券类基金在四季

度普遍出现

2%

左右的负收益，实

际仓位下滑幅度没有太高。

这已是券商

FOF

的基金仓位

连续四个季度下滑。去年三季度、二

季度、一季度券商

FOF

减仓幅度也

达到

0.09

个百分点、

16.59

个百分

点、

7.47

个百分点，显然去年二季度

基金仓位下滑最为严重。 从券商

FOF

配置基金历史情况看， 通常配

置比例在

50%

左右，只有少数季度

低于

50%

。

在配置基金比例下滑的背景

下， 去年四季度末

FOF

持有股票、

债券、现金、其他资产占总值比分别

为

8.15%

、

2.43%

、

1.97%

、

50.38%

。

相比去年三季末，

FOF

四季度主要

是在其他资产上增幅较大， 达到

4.79

个百分点，而对股票、债券、现

金配置比例均出现下滑， 尤其是现

金配置比例下滑了

2.71

个百分点。

值得注意的是， 整体券商集合

理财产品持有基金比例也处于历史

较低水平。

Wind

资讯数据显示，

2013

年四

季报券商集合理财产品持有基金占

比仅

6.96%

， 而在去年三季度末这

一比例也只有

6.82%

， 整个基金配

置处于极度“边缘”位置，而配置的

主力是债券和其他资产， 占比分别

为

36.02%

和

22.93%

。 从历史数据

看， 券商集合理财产品持有基金的

比例一般为

15%～20%

。

10只FOF

基金仓位超60%

� � � �在整体配置基金比例下滑的背

景下， 也有

10

只

FOF

产品持有基

金仓位超过

60%

。

具体来看， 持有公募基金仓位

最高的要数银河木星

1

号， 去年四

季度持有基金市值

2.77

亿元，占基

金总资产比例达到

93.03%

，相较三

季度末的

93.37%

下降了

0.34

个百

分点。 一直以来银河木星

1

号所持

有基金的仓位就比较高，从

2012

年

一季末以来， 基金仓位没有低于

85%

，大部分季度都在

90%

以上。

其次是中投汇盈基金优选，去

年四季度持有基金市值为

1.45

亿，

占基金总资产比例达到

83.72%

，较

去年三季度末仓位上涨

11.39

个百

分点，处于该

FOF

基金仓位历史较

高水平。

值得注意的是，老牌

FOF

国信

金理财经典组合、 光大阳光基中宝

的基金仓位也比较高， 分别达到

74.98%

、

71.21%

。 尤其是国信金理

财经典组合较去年三季度上浮了

5.52

个百分点， 基金仓位也处于最

近两年最高水平。此外，山西证券汇

通启富

1

号、宏源金之宝、安信基金

宝等仓位也超过

60%

。不过，也有

1

只产品基金的仓位不足

10%

，为财

富证券财富

1

号。 国元黄山

3

号的

仓位也只有

25.26%

。

而去年三季度、二季度、一季度

分别有

9

只、

7

只、

15

只

FOF

基金仓

位超过

60%

。

8只基金

被增持超千万份

从去年

FOF

基金增减持比例看，

有

8

只基金被增持幅度超过

1000

万

份， 也有

8

只基金被减持份额超过

1000

万份。

Wind

资讯数据显示，这

8

只增持

幅度最大的基金分别为大摩货币、广

发货币

B

、华安现金富利

B

、华商领先

企业、南方现金增利

B

、申万菱信深成

进取、 易方达深证

100

交易型开放式

指数基金（

ETF

）、国投瑞银瑞福进取，

其中一半为货币市场基金。

值得注意的是， 易方达深证

100ETF

， 该产品有

4

只

FOF

所持有，

持仓总市值达到

1.2

亿元， 而较去年

三季度增加了

1537.19

万份。 华商领

先企业和国投瑞银瑞福进取是两只主

动性权益类产品， 增持比例分别达到

3226.75

万份、

1382.49

万份，同样值得

关注。

此外，

FOF

持有较多的还有华泰

柏瑞沪深

300ETF

、 华夏上证

50ETF

、

基金金鑫、易方达货币

B

；持有市值较

大的有国投瑞银策略精选、 博时上证

企债

30ETF

、国投瑞银策略精选、银华

稳进等。

从

FOF

去年四季度减持对象来

看，主要是货币基金和指数型产品。减

持超过

1000

万份的

8

只基金分别为

华商动态阿尔法、 华夏上证医药卫生

ETF

、诺安货币

B

、华安上证

180ETF

、

大成货币

B

、汇添富价值精选、建信货

币、 汇添富货币

B

。 此外， 华夏上证

50ETF

、 华安上证

180ETFF

等曾经是

券商

FOF

的爱基，去年底也成为减持

的目标。

从去年四季度增减持的情况看，

FOF

对旗下货币基金、指数型产品、主

动权益类产品配置调整比较大， 也显

示出

FOF

对上述三类产品态度出现

分化，更强调精选产品。

QDII、货基、行业指基

三类基金受欢迎

从去年四季度

FOF

总体持有基

金具体情况发现， 其主要喜欢三类基

金产品，一是

QDII

基金、二是货币市

场基金、三是行业指数型基金。

此前比较少布局的

QDII

基金，去

年四季度

FOF

布局力度有所增大，且

挂钩美国股市指数型

QDII

产品成为

主要配置对象。 安信基金宝去年底配

置了国泰纳斯达克

100

、 广发纳斯达

克

100

、 广发美国房地产人民币这

3

只

QDII

， 配置比例分别达到

11.07%

、

11.02%

和

8.95%

， 相较去年三季度配

置比例分别上升了

2.83

、

2.82

、

1.47

个

百分点。

同样， 宏源金之宝去年底持有泰

达宏利全球新格 局 比 例 也 达 到

5.71%

， 较去年三季末也提高了

0.71

个百分点。 中投汇盈基金优选也配置

了广发全球医疗保健， 配置比例达

4.65%

，也是去年第一次在前十大重仓

基金中出现

QDII

基金。

货币基金仍是

FOF

心头大爱，不

仅是去年四季度增持的最重要品种，

也是不少

FOF

的主要配置标的。如易

方达货币

B

，就有光大阳光基中宝、方

正金泉友

2

号、财富证券财富

1

号配

置该货币基金， 配置比例分别达到

4.22%

、

8.62%

、

9.22%

。其中，光大阳光

基中宝和方正金泉友

2

号主要配置

货币基金，如方正金泉友

2

号只配置

了银华货币

B

、易方达货币

B

、南方现

金增利

B

、建信货币、汇添富货币

B5

只货币基金，而光大阳光基中宝前

10

大重仓基金中有

7

席就是货币市场

基金。

一些行业指数型产品也受到

FOF

欢迎。 不少

FOF

都布局了医疗保健行

业， 如中投汇盈基金优选持有博时医

疗保健行业， 华西证券融诚

2

号持有

华安中证细分医药

ETF

。 还有一些产

品看准金融行业， 如华西证券融诚

2

号配置了汇添富中证金融地产

ETF

、

国泰上证

180

金融

ETF

。创业板、中小

板行业指数也有

FOF

布局，宏源金之

宝持有易方达创业板

ETF

， 还有一些

FOF

配置了中证

500

指数基金。

此外，

FOF

布局的主动型权益类

基金仍然是一些绩优基金， 还有一些

基金风格更灵活且偏小盘股， 这也值

得投资者所关注。

前瞻性与执行力

1992年，索罗斯因狙击英镑成功而成为投资

界的传奇人物。 实际上，狙击英镑的最初创意并

非出自索罗斯，而是源自另一位投资天才德鲁肯

米勒。德鲁肯米勒擅于把自上而下的宏观经济分

析和自下而上的股票投资很好地结合在一起。

在研究中德鲁肯米勒发现了欧洲货币体系

存在的问题，他在向索罗斯汇报后，决定对英国

汇率发起攻击，以量子基金为代表的对冲基金从

此开创了一个新的时代。 在此之前，没有哪个私

人资本敢公然挑战英国央行这样的巨型中央银

行。英国央行总共花了 270亿美元的外汇储备努

力捍卫英镑，但最终所有努力都宣告失败，英国

被迫宣布退出欧洲汇率机制。 在这一役中，英国

央行损失了将近 40亿美元， 而索罗斯和德鲁肯

米勒则获取了 10亿美元的巨额利润。

回顾这段传奇故事，我们能从中学到什么？

最值得学习的应当是德鲁肯米勒的前瞻性和索

罗斯的执行力。

德鲁肯米勒之所以能够先于市场发现做空

里拉和英镑的机会，同时敢以一己之力去挑战巨

无霸的中央银行，主要在于他具有的对宏观经济

和货币政策深厚的研究功底，通过强大的逻辑推

理能力，准确预判到英国央行在被对冲基金狙击

后将要采取的对策及最终将会发生的结果。英国

央行则始终是走一步看一步，它的失败恰恰从另

一个角度说明了前瞻性分析的重要性。

而索罗斯强调的执行力是成功的另一个重

要因素。在大规模做空英镑前，德鲁肯米勒告诉

索罗斯他已经做空了 15 亿美元的英镑头寸，现

准备逐步加仓。索罗斯则向德鲁肯米勒建议：全

力以赴，迅速把头寸加到 150 亿美元！我们可以

发现索罗斯作为一位伟大的对冲基金经理所具

备的特质：极强的执行力，在正确的时机敢于全

力出击！ 德鲁肯米勒即使没有索罗斯的指导同

样可以在狙击英镑中获得丰厚的利润， 然而如

果没有索罗斯提出的“全力以赴” 的要求，量子

基金狙击英镑之战也不可能在历史上留下如此

厚重精彩的一笔。

前瞻性的分析判断能力和强大的执行力是

我们在上述故事中得到的启发， 实际上这也是

一名研究员或基金经理从合格走向优秀的必要

条件。 （汇添富基金）


