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对冲基金：赚取低相关的绝对收益
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对冲基金：赚取低相关性的绝对回报
一、低相关的绝对收益产品具有市场需求
今年以来股市持续下滑，而私募基金整体也跟随股市下跌严重。2011年1-10月，沪深300指数收益率-13.94%，而国内私募基金平均收益率-11.65%，跌幅仅略小于指数。今年以来超过90%的私募基金收益率为负，无法赚取业绩提成，尤其是今年新成立私募，面临着较大的经营压力。
由此可见，在一定程度上，私募基金并没有摆脱证券行业“靠天吃饭”的格局，而作为投资者，自然不希望自己的资产总是跟随股市波动。本文就探讨了几只与股市波动低相关的私募基金，他们的目标都是：赚取低相关的绝对收益。对于私募基金的投资者来说，低相关性具有极高的风险管理价值，通过构建相关性低的基金组合，投资者可以降低风险，平滑投资收益的波动性，使得投资收益稳步增长。
二、低相关的根源在于投资策略
赚取低相关的绝对收益的根源在于采用了与股市低相关的投资策略。不同于传统的“买入并持有”的投资策略，都有可能获得与市场低相关的绝对收益。目前国内出现的低相关的绝对收益策略有：市场中性策略、宏观对冲策略、短线交易策略、管理期货策略等。
1、市场中性策略
市场中性策略是国际对冲基金中的一种重要的投资策略。该策略在一些股票上做多，而在另一些股票上做空，从而对冲投资组合的系统性风险，以获取绝对收益。该策略与市场的相关度也相对较低。在国内，由于股票做空相对来说比较困难，所以目前国内私募发行的市场中性产品一般都是通过在股票上进行做多，同时股指期货上进行做空。
据好买基金研究中心不完全统计，目前市场上明确采取市场中性策略的私募有民森与朱雀。
民森在今年3月底推出了三只非结构化的市场中性基金：民晟A号、民晟B号和民晟C号，在今年6月底，民森又推出了一只结构化的市场中性基金：民晟G号。这几只市场中性基金选股的范围仅限于沪深300的指标股，选股完全依照模型，并且每只股票的占比都是非常低。在对冲方面，民森采用的是β完全对冲的方式，完全对冲市场风险。朱雀在今年4月中旬推出平安财富-朱雀丁远指数中性基金，该基金由中欧国际工商学院的会计学教授丁远负责投资运作。丁远的策略主要是通过财务指标的数量化方式来进行，并且对被选股票的财务报表进行甄别来构建股票现货组合。另外，丁远也利用股指期货来对冲股票现货全部组合的市值，从而对冲系统性风险。当然，如果在持有的股票现货组合β不为1的情况下，丁远的对冲策略仍然会暴露出部分的市场风险。
从这几只市场中性基金的运作情况看，基本做到了与股市的低相关性，但赚取的绝对收益也较少。民森投资的3只市场中性产品均没有跑赢银行定期存款，朱雀的市场中性产品目前仍存在小幅亏损。但目前的市场中性基金投资运作的时间较短，短期业绩不一定具有代表性。市场中性作为一种重要的对冲基金策略类别，长期或将有良好的表现。
	市场中性私募基金的业绩表现（非结构化）

	基金名称
	最新  
净值
	近1月
	近3月
	近6月
	成立以来

	
	
	绝对    
收益率
	相对  
收益率
	绝对    
收益率
	相对    
收益率
	绝对    
收益率
	相对    
收益率
	绝对    
收益率
	相对    
收益率

	民晟A号
	1.01 
	-0.56%
	2.28%
	-0.35%
	15.27%
	0.80%
	22.25%
	0.94%
	23.92%

	民晟B号
	1.01 
	-0.56%
	2.28%
	-0.36%
	15.26%
	0.77%
	22.22%
	0.91%
	23.89%

	民晟C号
	1.01 
	-0.56%
	2.28%
	-0.36%
	15.26%
	0.79%
	22.24%
	0.93%
	23.91%

	朱雀丁远指数中性
	99.88 
	-0.90%
	-5.85%
	-1.08%
	7.77%
	-0.12%
	19.23%
	-0.12%
	19.23%

	平均表现
	　
	-0.65%
	0.25%
	-0.53%
	13.39%
	0.56%
	21.48%
	　
	　


数据来源：好买基金研究中心；数据截止日2011年10月31日
2、宏观对冲策略
 除了市场中性策略，另一个重要的策略类别就是宏观对冲策略。宏观对冲策略通过对经济体联动和经济周期的分析，把握不同资产类别（包括股票，期指，大宗商品，贵金属，外汇等等）的相关性及其与经济周期的互动性，识别金融资产价格的失衡错配现象，进行投资布局与战略对冲，最大程度的赚取绝对收益。
今年4月初，梵基成立了国内第一只宏观对冲基金——梵基一号。梵基一号采用的是有限合伙的模式，梵基作为普通合伙人管理基金，投资者作为有限合伙人投资资金。该基金投资的品种主要包括股票、商品期货、股指期货、债券、利率及相关产品、融资融券等等，主要的投资范围还是集中在国内金融市场。另外，泓湖在今年9月底成立了一只新的宏观对冲基金——泓湖重域，投资范围包括国内各交易所上市的股票、债券、基金、商品期货、股指期货以及国内银行间市场的各类利率工具等。泓湖重域也是采取有限合伙的架构。
从梵基一号的业绩表现看，基本上可以令投资者满意。在超过半年的投资运作中，不仅做到了与股市的低相关，也取得了相对较多的绝对收益。
	梵基一号的业绩表现
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数据来源：好买基金研究中心；数据截止日2011年10月31日
3、短线交易策略
短线交易策略也能够持续取得与市场低相关的绝对收益，这种策略的主要代表有中睿合银公司。中睿合银认为，中长期影响股价波动的因素很多，难以判断。而如果是在3到5天的短周期，则影响股价的因素较少，判断起来相对容易，因此中睿合银采用了持股周期仅有3到5天的短线交易策略。中睿合银的交易策略很少有其他的基金采用，独到的交易策略使得中睿合银的基金产品净值稳步向上，赚取了与市场低相关的绝对收益。
	中睿合银主要产品的业绩表现
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数据来源：好买基金研究中心；数据截止日2011年10月31日
4、管理期货策略
管理期货基金（CTA）由于主要交易期货和期权等品种，因此与股市的相关性极低。对于私募基金的投资者来说，是重要的分散化投资工具。
从国际市场情况看，截止到今年第二季度，全球CTA行业已经有2992亿美元的管理资产，而全球对冲基金大概是2万亿美元，CTA已经成为对冲基金所有战略中重要组成部分。国际市场CTA对冲基金从1990年至今，行业平均业绩在10%左右。
国外超过80%的CTA采用的是系统交易。CTA综合运用多种交易策略在期货与期权市场盈利，但运用最广泛的策略还是趋势跟踪，即通过模型识别趋势，只要有了趋势，CTA就能增加风险配置，从趋势走势中获利。
国内的管理期货对冲基金多以专户或有限合伙的方式运作，如博宏数君就有多个专户产品，通过统计套利的方式在期货市场进行交易。专营期货交易的泛金投资也推出了多个有限合伙产品，并且可以为投资客户量身定做产品的风险收益特征。但由于信托行业对期货投资仍存在政策限制，国内还没有公开业绩的管理期货产品，管理期货基金的发展在国内尚处于萌芽状态。
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