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随着国内公募基金产品数量的日益丰富，以投资基金为主的FOF产品逐步发展壮大，目前已经成为券商集合理财产品的一种重要产品类别，并日益受到投资者关注。FOF产品解决了基金产品数量日趋庞大导致投资者挑选难度增加的难题，一方面可以利用券商的强大专业研究能力精选优秀的基金，另一方面满足了投资者进一步分散投资降低风险的需求，因而成为普通投资者投资基金的一种理想渠道。
1. 过去几年快速增长  成为券商产品的重要类别
从2005年5月25日招商证券发行了第一只FOF产品“招商基金宝”之后，FOF作为券商集合理财产品的一个新产品类型，迎来了持续快速发展。在2011年之前，FOF的发行数量始终保持着快速增长势头，即使在市场环境极其恶劣的2008年，FOF产品发行数量还是保持翻倍增长。不过2011年FOF发行却遭遇低谷，当年发行数量与募集规模均下滑50%左右，这一方面与市场环境不佳有关，另一方面可能也与FOF过去并未给投资者带来理想的收益有关。
	图1  券商FOF产品的历年发行数量与募集规模
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	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com，WIND


目前FOF产品已初具规模，截止2011年底，FOF产品数量43只，占所有券商集合理财产品数量的14.83%，资产规模204亿元，占比16.25%，成为券商集合理财的一类重要产品。从单个产品规模来看，目前FOF的差异较大，既有规模高达32亿元的光大阳光基中宝，也有规模小于1亿元的国元黄山3号，不过大部分都在10亿元以内。

券商纷纷介入FOF管理领域，目前已有38家券商发行FOF产品，不过绝大部分券商的FOF产品只有1只，只有国泰君安、华泰证券、国元证券的FOF产品数量超过1只，其中国泰君安产品数量高达4只。从资产规模来看，截止2011年底，光大证券、国泰君安证券、浙商证券、中原证券在FOF领域规模排名前列，均超过10亿元。总体来看，国泰君安对FOF的重视程度最高，产品数量与规模均排名居前，而光大证券依靠光大阳光基中宝成为FOF管理规模最大的券商。
2. 可用股票增强收益  以战胜基金指数为目标  
从券商FOF产品的投资范围来看，覆盖市场上所有的基金类别，包括开放式基金、封闭式基金、ETF、LOF等。基金的投资比例范围方面，一般在0-95%，部分FOF产品甚至对基金的投资比例有下限规定，例如最低不能低于20%。同时，大部分的FOF产品会利用股票进行收益增强，不过会对股票的投资比例进行限制，一般股票投资比例上限为20-30%。
从FOF的投资目标来看，大多数产品的业绩比较基准以基金指数为主，目标是战胜基金平均水平，例如光大阳光基中宝的业绩比较基准为：中证基金指数*70%+上证国债指数*15%+沪深300指数*10%+一年期定期存款利率(税后)*5%。不过，另有极少数产品以绝对收益为投资目标，例如，华西证券融诚2号的业绩比较基准为：银行一年期定期存款(税前)利率的2倍。该产品2011年3月底发行，由于投资目标较为独特，且绝对收益的目标更符合高端客户的需求，因而获得近11亿元的募集规模。
3. 波动小于指数  但整体业绩并不突出
我们统计了所有FOF产品2008-2011年的业绩数据，发现FOF产品的总体业绩并不突出。

首先，从投资风格来看，FOF产品的业绩表现与指数相关度较高，在指数大幅下滑的时间段，FOF产品不可避免地也会出现下跌，即使以绝对收益为目标的华西证券融诚2号在2011年也下跌11%，表明券商在FOF的投资管理中选时做的不多。还是以追求相对收益为主。
其次，从风险水平来看，从基金的股票组合到FOF的基金组合，经过两层分散化，FOF的总体波动要小于指数，表现在FOF的历年波动率与最大回撤都要明显低于指数。2011年FOF的回撤与指数的差距缩小，是由于2011年市场结构分化严重，大盘股跌幅较小，而中小盘股票跌幅巨大，沪深300已经不能代表整个市场的走势。不过，尽管波动小于指数，但FOF的下行风险并不能小视，在2008、2011年FOF的平均最大回撤也达到-40%、-21%，而个别FOF产品的跌幅甚至还会大于指数，例如2011年就有4只产品跌幅大于沪深300指数。我们认为，这可能与FOF产品普遍采用股票增强的策略有关，增加股票的投资是一把双刃剑，投资成功时会增加组合收益，但一旦投资失误，无疑会加大组合风险。
最后，从业绩表现来看，FOF产品并不突出，表现在牛市中进攻性不强，而熊市中有较大跌幅，这无疑会削弱投资者的长期回报。例如2009年的平均涨幅只有37%，而2008、2011年跌幅也达到-38%、-20%。
	表1  FOF产品历年风险收益指标

	年份
FOF
平均波动率（%）
沪深300

波动率（%）
FOF

平均最大回撤（%）
沪深300

最大回撤（%）
FOF

平均收益率（%）
沪深300

增长率（%）
2008
5.39
10.88
-40.17
-68.84
-37.51
-65.95
2009
5.54
10.49
-11.18
-24.22
37.49
96.71
2010
4.01
7.93
-12.19
-23.39
-0.04
-12.51
2011
3.33
4.36
-20.85
-27.59
-20.14
-25.01


	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com，朝阳永续

注：波动率与最大回撤都是基于月收益率来计算。


4. 谨慎选择产品 期待发展壮大
对于基金投资者来说，券商FOF产品无疑提供了一种新的投资途径，但对具体产品还需认真选择。一种方法是选择业绩持续较好的产品，另一种方法是根据不同市场环境，选择相应风格的产品。从业绩持续性角度来看，东海证券的东风2号在2010-2011年的二年中每年都排名前1/3，招商证券的基金宝二期在2009-2011年的三年中，每年业绩均排名前50%，长期业绩相对较好，值得投资者关注。从产品风格的角度，现存FOF产品中并没有持续保持稳健风格的产品，但却有激进风格的产品，例如国信证券的“金理财”经典组合，该产品在2009、2010年分别上涨78%、7%，排名居前，但在2008年、2011年也大幅下跌-40%、-27%，充分显示了高波动的特点。如果投资者对未来市场长期趋势看好，则可以关注该产品。
此外，目前国内FOF产品总体规模仍较小，204亿元的规模相比公募基金整体超过2万亿元的规模，占比还非常小，而美国的FOF资产规模占到所有共同基金的比例高达8%左右，因此，我国FOF长期来看还有很大发展空间，相信随着FOF产品的不断丰富，投资者也将面临更多的投资选择。
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