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理财

行情过后
你在何处守候？

记者 崔凌琳

今年年初以来，A股骚动行情让沉寂已久的基市一度出现久
违的“吸金”效应——权益类基金人气爆棚，明星基金风光无
限，超额认购比例不断被刷新……基民的购基热情被彻底唤醒。

然而，好景不长，4月末起，A股市场大幅回调，一下
子收回了很多股民积攒了整整2个月的收益。同期，偏股、
混合型基金净值也全线下调。基民们措手不及，不约而同地
选择了暂停投资脚步。

不过，正如“激情退却，爱情才真正开始”，也正是这场
回调，让聪明的投资者开始将目光放得更远，将思路放得更
广。投资者开始冷静下来思考基金的建仓背景、品种选择以及
风险等问题。

冲高回落，量化对冲基金棋高一着

“去年年底冲着大消费概念买入的股票型基金‘万家消费成
长’，经过3、4月份一波行情，本来已经有超过10%的收益，
谁知道，一个月前，A股大盘急转直下，1个月就跌掉了8.21%
的净值。而银行理财经理给我推荐的富国绝对收益多策略基
金，虽然过去几月涨得温温吞吞，但最近一个月，居然还保持
了1.26%的正收益”。基民老林日前对记者说起手中两只截然不
同的基金感触颇深。“不久以前，我还不停地在家人面前炫耀自
己的投资眼光，庆幸自己不炒股也分享到了股市的红利，看
来，还是欠考虑。”林先生说。

老林购基也有5年之余，享受过2015年的牛市带来的净值
上涨，也买到过跌破净值的基金，却对基金不曾有过太多了
解，只知道要想赚钱就买股基，要想求取稳健收益，就买货基
或者债基。“A股走牛了，就买股基；熊市了，就老老实实买只
货基赚小钱。”

殊不知，还有一种类型基金，恰恰是震荡调整行情的投资
利器，这就是银行理财经理凑巧给老林推荐的富国绝对收益多
策略基金，一只典型的量化对冲基金。

所谓量化对冲，就是通过多因子模型进行量化选股，找到
优质股，然后再用股指期货对冲市场风险，从而获得超额收益。

公募基金也有做量化对冲的？回答是肯定的。
据悉，国内量化对冲基金主要有中性策略和量化套利策略

两大类型，中性策略产品以获取绝对收益为目标，采用多空投
资策略。其中，多头股票部分主要采用基本面分析的方式，利
用多因子模型优选相对股指具有超额收益的股票组合；空头部
分利用股指期货来对冲多头股票部分的系统性风险，从而获取
多头股票部分相对于空头部分的超额收益。由于制度的限制，
公募基金主要以多空对冲中性策略为主。

据记者了解，目前，公募基金市场上共有22只量化对冲基
金。自A股市场4月大幅回调以来，三大股指跌幅均超过5%。
其中，上证综指跌幅逾6%，深圳成指跌幅超8%，创业板指数
更是跌了11%以上。而期间22只量化对冲基金中，却有16只
获得正收益。截至5月20日，年内平均涨幅达到1.33%。富国
绝对收益多策略、广发对冲套利、南方绝对收益策略分别以
3.98%、3.52%、3.10%的收益率位列业绩前3，海富通阿尔法
对冲等3只基金收益率也都超过2%。

事实上，回想在2015年千股跌停的日子里，量化对冲基金
逆市获得了超过10%的收益，成为名噪一时的“抗跌神器”。
2016年初“熔断”期间，这类基金同样表现出色。

“在调整行情中，量化对冲基金的回撤幅度要比主动管理
型基金小许多，因为它选股分散，每只股票在基金中的占比
都很小，面对行情的波动自然淡定许多，再加上它可以通过
卖空股指期货对冲风险，在下跌中做到正收益便成为可能”
建行特许金融分析师蔡庸杰在接受记者采访时表示，量化对
冲基金与主要市场指数相关性低，而且长期来看，这类基金
较为抗跌，累计收益往往会超过主要指数，因此具备资产配
置价值。

一家券商基金人士进一步分析称，量化对冲基金业绩表现
较好的原因主要是，去年底开始，中期所放宽了对股指期货交
易的限制，市场流动性得到改善，提升了对冲策略的市场容
量，负基差收窄明显，交易成本有所降低。5月份以来，A股市
场剧烈震荡，中性策略的对冲类产品受市场影响小，当市场向
下时，产品的绝对收益属性得到充分体现。

实际上，记者发现，作为绝对收益策略之中的重要产品类
型，量化对冲基金渐渐进入了基民们的投资视野，也开始为更
多基金公司所重视。证监会网站显示，今年1月7日，景顺长城
基金上报了景顺长城量化对冲3个月定开混合发起式基金；4月
26日，光大保德信上报了量化对冲混合型发起式基金。

银行人士表示，因为低频策略偏基本面选股，后市大盘若
继续震荡，是利于量化对冲基金投资运作的，震荡市会有较好
的超额收益。当然，随着市场震荡行情的开启，未来决定量化
对冲基金业绩的主要还是看基金管理人对超额收益回撤的控
制，比拼量化模型能否获得稳定的超额收益。
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