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• 历史业绩对投资的指引性很差

• 费率高制约策略选择

• 双重收费存在争议

1. 主动管理FOF的挑战
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业绩能否持续—随机事件！

资料来源：海通证券研究所

基金业绩持续性

长期限基金业绩没有持续性
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基金经理业绩持续性
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在较短期限下，基金业绩存在一定的持续性

资料来源：海通证券研究所

短期内基金业绩存在一定的持续性
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2004年以来 胜率 年超额收益

月度 58.46%
2.51%

年度 8/11

动量策略：买入上个月业绩最好的10只基金，每月调整一次
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考虑费用（赎回费0.5%），动量策略跑输同业平均

资料来源：海通证券研究所

费率高制约策略选择
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胜率 年超额收益

月度 45.37%
-3.24%

年度 5/11
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超额收益

主动管理FOF的双重收费存在争议。但是如果这类产品能够相对基金
同业获得超额收益或者创造可观的绝对收益，则双重收费有可能被投
资者接受。

双重收费存在争议
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绝对收益

 低门槛的大众理财工具，用以
分享资本市场成长的红利

 大部分基金是纯多头产品

 大部分基金的业绩基准是相对
收益

 现有的期货、期权等衍生品针
对股票、债券等基础资产，缺
少针对基金的对冲工具

 持有、交易基金的费率远高于
股票等基础资产，对冲缺乏效
率



• 风格的持续性

• 提高预判基金风格的准确性

2. FOF投资的基础：基金经理风格
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资料来源：海通证券研究所

基金经理风格持续性

风格持续是大概率事件
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 风格取决于基金经理的教育、

从业背景、性格等内因，风
格的持续具有合理性

 随着竞争的加剧与考核机制
的完善，基金经理风格持续
性有提高的趋势
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资料来源：海通证券研究所

延长考察的时间

如何提高预判基金风格的准确性
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选择风格更“极端”的基金经理
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• 构建风格组合的方法

• 超额收益与同业排名

3. 风格组合的超额收益与同业排名
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基金投资同样面对择时、风格判断与品种选择三个问题。

 择时——不做择时，满仓权益型基金

 风格判断—— 均衡应对，价值/平衡/成长风格基金规模占比各1/3

 品种选择——选择特定风格排名靠前的基金（总计15只）

构建风格组合的方法
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扣除1%管理费，0.25%托管费，0.25%赎回费

 9年里8年战胜基金同业平均

 风格组合超额收益3.6%/年

 时间越长，相对排名越好

风格组合扣费后的超额收益情况（数据截至2015/11/20）

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

风格组合均值 79.9% -52.8% 59.3% 4.6% -24.7% 4.8% 17.7% 24.0% 44.4%

基金同业 74.5% -58.7% 49.4% 3.9% -27.4% 2.7% 14.6% 21.7% 31.5%

超额收益(扣费) 4.0% 4.4% 8.4% -0.8% 1.2% 0.5% 1.6% 0.8% 11.4%

资料来源：海通证券研究所

风格组合的超额收益与同业排名
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近3年 近5年 近7年 近9年

排名 26.1% 21.9% 14.0% 10.0%



增强组合收益的方式

 提高基金风格判断的准确性

 定性调研印证基金经理风格与投资能力

 加入择时与风格判断

组合扣费后的超额收益情况（数据截至2015/11/20）

2011 2012 2013 2014 2015

风格组合均值 -29.2% 5.0% 25.1% 29.9% 43.2%

基金同业 -27.4% 2.7% 14.6% 21.7% 31.5%

超额收益(扣费) -1.9% 2.3% 10.5% 8.3% 11.7%

资料来源：海通证券研究所

海通FOF组合业绩
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近1年 近3年 近5年

排名 23.0% 8.3% 6.1%
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