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)牛市节奏放缓，市场中性策略绝地反击
——2015年1月阳光私募基金月报

· 1月由于多项政策“黑天鹅”降临，大盘大幅震荡，并在最后一周迅速下跌，回吐此前全部涨幅。创业板和中小板由于几乎未受政策影响，继续保持上涨态势，其中创业板还创出历史新高。在这一市场格局下，计算机和传媒等创业板权重行业领涨，此前表现抢眼的非银金融、银行和建筑下跌较多。
· 股票型私募：在大小盘风格再度切换的情况下，去年12月份有不错表现的价值派私募有所亏损，例如信璞和中国龙旗下个别基金近一月跌幅超10%。而操作灵活、重仓中小盘成长股的私募基金在1月有不错收获。和公募基金类似，私募基金整体上来看仍然偏向于成长股以及中小盘板块，因此股票型策略平均仍保持了不错的上涨态势。
· 市场中性型私募：2015年开年首月可谓市场中性策略绝地反击的一月，策略平均涨幅约为3%。然而，由于去年12月份大盘股暴涨对于这类产品造成了较大冲击，很多市场中性基金虽然在一月份有不错的表现，净值也只是刚回到面值。此外，个别成立较晚并在12月遭受重创的对冲基金目前的净值仍停留在面值以下。分析1月份市场中性策略的表现，市值因子的贡献估计仍是主要因素。大盘股暴跌，小盘股超涨，市场风格呈现再次切换之势。此外，基差的变动也给对冲基金贡献不少。

1、 
牛市节奏放缓，大盘陷入调整
1月由于多项政策“黑天鹅”降临，大盘大幅震荡，并在最后一周迅速下跌，回吐此前全部涨幅，至月末达到3210.36点，全月下跌0.75%。创业板和中小板由于几乎未受政策影响，继续保持上涨态势，其中创业板还创出历史新高。在这一市场格局下，计算机和传媒等创业板权重行业领涨，此前表现抢眼的非银金融、银行和建筑下跌较多。由于此前大盘涨势过于迅猛，大多数基金尚未调仓完毕，重心仍在中小盘个股之中，故此类基金大幅跑赢指数型基金。
	行业涨跌情况



数据来源：好买基金研究中心，截至2015年1月31日

2、 [bookmark: _GoBack]对冲基金逆袭，期货私募表现平淡
2015年1月大盘开始转冷，结束了连续8个月的上涨，当月上证综指下跌0.75%，沪深300下跌2.81%，然而中小板和创业板却有不俗的表现，1月份分别上涨10.72%和14.19%。受此影响，普通股票型私募平均收益相比上个月低了0.62%，为2.68%，正收益主要来自于中小盘股票；市场中性型和多空仓型私募在市场整体走弱的行情下开始出现反弹，1月份分别取得了3.12%和4.63%的收益，相比上月分别增加8.58%和5.04%，主要原因是这两类私募在股指期货部位都保有空头头寸，市场走弱时对收益率产生正贡献；定增市场依然保持火热，但热度开始减弱，2015年1月份定增型私募平均收益为3.57%，较上月低了2.63%。
今年以来原油价格走势依然牵动整个大宗商品市场的神经。石油工人罢工使得原油期价在1月末暴涨，而美国原油库存增长超预期带来的暴跌又使多头的努力付之一炬。多空交织的原油市场也影响着国内期市。以PTA、塑料、甲醇为代表的下游品种不再延续此前流畅的下跌趋势，在今年以来进入底部盘整的态势。黑色产业链、有色及贵金属板块在2015年初至今或反复筑底，或冲高回落，整个商品市场波动性呈下降态势。而金融期货市场也不容乐观，曾经为期货私募带来巨大收益的股指在2015年以来也进入震荡行情。期市整体波动性的下降给期货私募的操作增加了难度。受此影响，管理期货型私募在1月份的平均收益为0.24%，相较上月大幅减少3.94%；宏观策略型私募在1月份的平均收益为0.94%，较上月减少5.68%。
	各类型私募月度平均收益率情况



数据来源：好买基金研究中心，截至2015年2月6日

3、 股票型私募——策略整体保持上涨
好买数据显示，今年1月期间2692只普通股票型私募基金中有1893只是上涨的，占比70%，平均涨幅为5.51%。1月市场热点由大盘蓝筹转向中小盘股票，领涨品种是计算机、传媒、电子、轻工制造以及家用电器等行业，均为传统中小盘行业，而此前超涨的大盘蓝筹行业如银行、非银金融、钢铁、建筑等，在1月却领跌。因此，在去年12月份有不错表现的价值派私募有所亏损，例如信璞和中国龙旗下个别基金近一月跌幅超10%。而操作灵活、重仓中小盘成长股的私募基金在1月有不错收获。和公募基金类似，私募基金整体上来看仍然偏向于成长股以及中小盘板块，因此股票型策略平均仍保持了不错的上涨态势。
截至2015年2月6日，好买基金研究中心对能够取得2015年1月收益率数据的普通股票型私募基金进行了统计。1月普通股票型私募基金平均收益率为2.72%，相较大盘上涨，但表现不如公募股票型基金；近6个月的平均收益为24.06%，跑输沪深300指数和公募股票型基金，然而在近2年的考察周期中，普通股票型私募基金仍好于公募股票型基金和沪深300指数。
	公、私募基金各阶段收益比较



数据来源：好买基金研究中心，私募数据搜集截止至2015年2月6日。公募股票型基金数据及沪深300数据均截止至2015年1月31日。私募各阶段收益率统计区间尽量匹配自然月度，但不能完全消除私募产品净值公布日期不同的影响，故私募各阶段的平均收益率为粗略统计，与公募股票型基金及沪深300指数的比较仅供参考。


从私募与公募1月的月度收益分布比较来看，第一，私募业绩差异度保持较高水平，1月普通股票型私募收益率的第1名和最后1名的差距为131个百分点，远高于公募股混型的41个百分点；第二，公募和私募1月的收益率均集中在-1%~7%之间，相比上月匹配程度更高，表明公私募业绩分化程度有所降低； 第三，私募股票型基金在高收益端（>15%）和低收益端（<-3%）占比均略高于公募型，然而在中收益端（2%~15%）占比却低于公募型，说明私募股票型基金1月的收益波动性高于公募型。
	私募普通股票型与公募股混型基金的月度收益率分布图



数据来源：好买基金研究中心，截至2015年2月6日


	近1月收益率排名前10位的股票型私募基金产品

	产品名称
	投资顾问
	基金经理
	受托人
	成立日期
	净值日期
	最新净值
	近1月收益率

	西域光华59
	西域
	周水江
	中融信托
	20100830
	20150130
	1.0359
	75.39%

	和聚鼎宝2期
	和聚
	李泽刚,于军
	中信信托
	20130814
	20150130
	207.44
	43.57%

	混沌价值一号
	混沌道然
	王歆
	混沌道然
	20140722
	20150130
	2.5085
	32.34%

	湘军彭大帅2号
	大帅资产
	彭树祥
	湖南信托
	20140603
	20150130
	1.539
	29.95%

	君盈成长
	君盈资产
	吴成来
	兴业信托
	20140611
	20150130
	1.7866
	24.83%

	森瑞独立景气
	森瑞
	林存
	云南信托
	20130819
	20150130
	1.633
	23.44%

	菁英时代成长3号
	菁英时代
	陈宏超
	兴业信托
	20100812
	20150130
	134.2427
	22.46%

	私募工场金陀罗飞龙2号
	金陀罗
	华中锋
	云南信托
	20140626
	20150130
	1.2056
	21.99%

	证研一期
	证研
	宋晓辉
	山东信托
	20090703
	20150126
	1.3586
	21.64%

	富锦6号金中和
	金中和
	曾军,何滨
	外贸信托
	20100830
	20150130
	1.1798
	21.54%


上海混沌道然资产管理有限公司隶属于上海混沌投资（集团），主要负责证券类别的投资。混沌价值一号采取股票和期货相结合的混合策略，其在股票投资上理念偏向价值投资，依靠选股和长期持股来获取收益。期货头寸仍然由葛卫东率队管理，投资策略灵活，并且在近期市场的变化中把握准了节拍，获取了可观的回报。
	近1年排名前10位的股票型私募基金产品

	产品名称
	投资顾问
	基金经理
	受托人
	成立日期
	净值日期
	最新净值
	近1年收益率

	滚雪球
	滚雪球
	林军,林涛,林波
	重庆信托
	20130131
	20150123
	3.3971
	348.82%

	泽熙3期
	泽熙
	徐翔
	山东信托
	20100707
	20150130
	0.9697
	201.80%

	泽熙1期
	泽熙
	徐翔
	华润信托
	20100305
	20150130
	1.2593
	173.72%

	清水源1号
	清水源
	张小川
	兴业信托
	20111123
	20150130
	4.1353
	152.44%

	蕴泽1号
	西藏信托
	王晶 陶骜
	西藏信托
	20110106
	20150130
	2.0469
	117.89%

	和聚鼎宝2期
	和聚
	李泽刚,于军
	中信信托
	20130814
	20150130
	207.44
	112.93%

	证大稳健增长
	证大
	姜榕
	华宝信托
	20080606
	20150130
	1.5152
	110.74%

	海中湾
	海中湾
	吕强,段成玉
	陕国投
	20131219
	20150130
	1.0573
	110.66%

	天乙1期
	北京天乙合
	彭乃顺
	山东信托
	20131120
	20150120
	1
	106.44%

	东源1期
	东源嘉盈
	杨凡
	华润信托
	20110909
	20150130
	172.23
	105.18%



4、 市场中性型私募——绝地反击，收复失地
2015年开年首月可谓市场中性策略绝地反击的一月，策略平均涨幅约为3%。其中，拥有较大管理规模和较多产品只数的朱雀阿尔法系列产品平均涨幅约为5%，为此策略类别贡献不少。此外，龙旗、大岩和国金这几家知名机构旗下的对冲产品涨幅也都在3%以上。然而，由于去年12月份大盘股暴涨对于这类产品造成了较大冲击，很多市场中性基金虽然在一月份有不错的表现，净值也只是刚回到面值。此外，个别成立较晚并在12月遭受重创的对冲基金目前的净值仍停留在面值以下。
分析1月份市场中性策略的表现，市值因子的贡献估计仍是主要因素。1月份，中证100下跌5.50%，中证500上涨5.82%。大盘股暴跌，小盘股超涨，市场风格呈现再次切换之势。此外，基差的变动也给对冲基金贡献不少。12月份沪深300的大涨使得期货合约基差大幅扩大，最高时期盘中基差超过百点。而随着市场的回落，基差也在1月份大幅回落，仅基差回落对市场中性产生的贡献就高达1.8%。无可否认，过去单一靠沪深300股指期货来进行对冲的策略问题多多。市场中性策略要想达到更好的绝对收益效果，除了策略的不断研发和改进，还需要融券、股票期权等更为丰富的对冲手段。
	近1月收益率排名前10位的市场中性型私募基金产品

	产品名称
	投资顾问
	基金经理
	受托人
	成立日期
	净值日期
	最新净值
	近1月收益率

	长安喜世润天恒盈5号
	喜世润投资
	关歆
	长安基金
	20141212
	20150130
	1.111
	9.14%

	长安喜世润盈喜1号(展期)
	喜世润投资
	关歆
	长安基金
	20141108
	20150130
	1.077
	8.79%

	长安喜世润天恒盈3号
	喜世润投资
	关歆
	长安基金
	20140804
	20150130
	1.291
	8.76%

	尊嘉ALPHA1号
	尊嘉资产
	宋炳山
	外贸信托
	20130107
	20150130
	1.0637
	7.57%

	泓信泓利量化对冲1期
	泓信
	尹克
	外贸信托
	20141218
	20150130
	1.0706
	6.61%

	朱雀阿尔法8号
	朱雀
	李华轮
	国联安基金
	20130923
	20150130
	1.078
	6.52%

	朱雀阿尔法7号专项1号
	朱雀
	李华轮,梁跃军
	兴业信托
	20130912
	20150130
	1.0516
	5.98%

	朱雀阿尔法7号
	朱雀
	梁跃军
	兴业信托
	20130913
	20150130
	1.0517
	5.98%

	知几合伙量化对冲01期
	知几投资
	
	中融信托
	20130808
	20150130
	1.2596
	5.76%

	海通海量阿尔法1号
	海通证券
	
	海通资管
	20120927
	20150205
	1.1083
	5.70%




免责条款：
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