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基金投顾，如雨后春笋。

受推出时间限制，大多数基金投顾不能公布业绩。在没有业绩的对比之下，太多的
基金投顾面目相似，让你很难选择。

一众面目相似中，最近兴证全球基金推出的投顾业务却是让我有一种 “不一样” 
的观感，并大为好奇。近期，也有机会和他们的投顾团队做了一次交流，这里与诸
位分享一下我眼中兴证全球基金投顾业务的 “不一样”

缘起

是的，就是下面这张图：

如果你有看过我不久前的那篇推送《现在买 A 股，3
年后能有多少收益？》就知道，我在预测 A 股未来收益率时，用的也是 
市盈率倒数与十年期国债收益率差值这个指标，只不过我是基于沪深 300
指数，兴证全球投顾是基于中证 800 指数。

在如何研判 A 股投资性价比上，各花入各眼。

主流的还是各类基于市盈率的，比如市盈率绝对值、市盈率百分位或者是更聚合的
温度计。但于我而言，肯定是偏爱类似市盈率和十年期国债这样横跨股债的估值指
标。所以在兴证全球的投顾上看到使用这个指标，自然是有种近乎于
“他乡遇故知” 的亲切感。

这也让我直观上觉得兴证全球的投顾有些不一样，而有些好奇。

更何况，兴证全球作为一家基金公司，从来就有些 “鹤立独行” 的味道。

老基民应该记得并且会津津乐道的，自然是 2007 年 A 股泡沫高点时，兴证全球当
时《致基金持有人的一封信》中对泡沫破灭的预警，被成为业界良心。

这些年，兴证全球的 “鹤立独行” 依旧不改，当其他头部基金公司纷纷以发新基
金作为规模扩张的绝招时，兴证全球依然奉行 “规模是管出来”，以至于在兴证全
球升任基金经理也成为业界知名高难度事件，但这对基民而言，不需要甑别新老基
金，反而是省了不少烦恼。

如此鹤立独行并业界良心的兴证全球做投顾，除了 “兴动信号
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(市盈率倒数与十年期国债)” 之外，还会有哪些不一样呢？

下面，就是笔者在于兴证全球投顾团队交流时，让我
“意料之外”，但又符合兴证全球 “业界良心” 的几个有趣点：

低波动优先

为什么基金赚钱，基民却不赚钱？

这是困扰基金行业的重要难题，也是包括基金投顾这一业务推出的缘起。

基民为什么不赚钱，原因当然很多。

比如选基不当，比如过分侧重行业主题基金，比如大小盘、价值 / 成长风格上有偏
向，都会导致在特定时间内不容易赚钱。但这些问题，通过专业组合管理人的均衡
配置，其实并不难客服。

唯有一个原因，是超级难题：拿不住。

因为拿不住，所以在下跌中会选择低位割肉；因为拿不住，所以在坐视 A
股上涨踏空好久之后会急不可待追涨，而往往也因此买在了高点。

而这，偏偏也是专业投资人束手无策的。毕竟，基金组合的专业主理人也不能拿到
架在你脖子上，逼你低位加仓，或者高位减仓。

如何通过基金投顾来尽可能解决这个问题，“低波动”
或许是贯穿兴证全球投顾业务的重要理念。

低波动，来自两个层面。

第一个层面，是投顾组合本体的波动。

兴证全球的投顾团队指出，投资策略这一块本身兴证全球基金投资的理念就比较偏
向均衡，比较重视均值回归，甚至偏向价值因子的一些暴露。所以在策略本身层面
：在不降低预期收益的情况下，尽量降低风险。

因为我们研究过，基本上你的波动率和你的持有体验是一个蛮明显的关系
。我们尽量在相同预期收益的情况下降低我们的波动率，或者是降低我们
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的风险，让客户能够拿得住，他选择参与这样的产品，这个就是我们投资
的投资理念。

收益与风险的关系，不是什么新鲜理念。夏普比率 (Sharp)
就是兼顾这两者的基金评价指标。

但在很长一段时间内，基民追逐的是收益率，而对波动视而不见，而一些基金宣传
也对此推波助澜。

对此，兴证全球的投顾团队以某些行业基金举例：

比如说我们买个基，可能是某个主题基金，或者是某个行业基金，这样的
话，本身基金也有一些行业的暴露，或者本身的波动性比较高，比如一年
净值涨了 50%，但是可能它先涨了百分之百再跌掉一半。这种情况下其实
大部分客户不赚钱。

兴证全球的投顾，显然就希望通过降低波动率，来提升基民的持有体验，避免
“拿不住”。

正因此，在投顾团队的内部考核中，“整个策略的波动率
”，是三个考核指标中的第一指标。

而考核的第二个指标，“信息比率” 本质上是相对业绩基准的波动和超额收益的综
合评价，让投顾持有人的持有体验不要过分偏离收益预期
(业绩基准)，其实也是对预期管理，对心理波动的管理。

是的，兴证全球投顾追求的低波动，第二个层面，则是来自基民的心理层面。

“我们的理解是投资者不是怕波动，他是有时候在波动的情况下、波动逐渐放大的
过程中，他要搞清楚是为什么”，这是兴证全球投顾对于持有人心态的理解。

其实这也就是 “投顾” 二字的中的 “顾”，当基民可以更好的理解基金的波动，
就能更好的避免心态的波动，文首提及的
“兴动信号”，其实也正是从估值角度，帮助基民更好的理解当下市场的波动。

“你的陪伴价值在哪里？当我们互动开始做多以后，我们越来越能理解投顾所提供
的一个情绪价值，比如在 4 月份发的异动点评、投资者陪伴之类的东西，我们在真
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正的社区交流中，的确是看到客户有一些比较正面的反馈”
从兴证全球投顾的体验来看，“顾” 的确对于持有人的心态，有正向的作用。

重视债券基金

参加过很多次不同基金公司的基金投顾交流会，每一次交流会几乎都会 “歪楼”
变成 “权益基金老将点评会和新秀品鉴会”。

某种程度上，这其实代表了大众对基金投顾认知的一种偏差 —— 更多时候将基金
投顾视为一种专业筛选赚钱拿手的基金经理的专业投资人，更看重基金投顾的
“进攻” 属性。

正因此，当我在兴证全球投顾的交流会上，听到他们的投顾团队大谈债券基金的遴
选理念时，更是感觉到这种 “不一样”。

“大家过多地去看权益基金研究，我觉得它是有必要的，但是不是唯一的。我们也
要把很多时间花在债券基金研究上。目前我们债券基金专职的研究员有两名，兼职
的可能还有更多。这方面其实它的研究框架是不一样的。”
兴证全球投顾策略的主理人张济民如是说。

的确，相比普通基民熟悉的股票投资，债券投资本身就是一件复杂的事情，类似城
投债等许多发债的主体，信息披露、数据公开性远不能与上市公司相比；更何况作
为投资载体，基金
的债券头寸披露也远不如股票，最直
观的重仓持仓
上，股票你能看到十大重仓股，但债券却只是五大重仓债券，再加上债券基金持有
的债券往往分散，能够提供的有效信息不足。

正因此，兴证全球投顾以充足的研究员配置去覆盖债券基金，同时以合理的组合配
置去进行组合：

我们一个是通过更多的分散配置，不同公司的配置，以及不同品种的配置
去做分散。以及我们基金里面的债券基金，我们会用每日跟踪的方式，比
如异常值监控、市场相关性分析等等。 如果第一时间它踩雷了，我们第一
时间会做调整。债券基金和权益基金不一样。债券基金一旦踩雷了，后面
申赎的压力会非常大，所以在债券基金这方面，我们其实在风险控制端，
把握的其实是更多的。
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不迁就

这是一个讲 “产品体验” 的年代。

但对于一款基金投顾产品，“产品体验” 有时候反而可能是一条 “歧途”。

对此，兴证全球投顾的团队，含蓄的表达了他们不会过分迁就用户的需求：

我们
可能想到
做投顾，你问客户
，你喜欢做成长还是做价值？你喜欢大盘
还是小盘？你问客户太多的问题，我们觉得是给客户增添了很多的烦恼。
在我们这边，基本上我们就是以六大类的策略，主要对应着不同的资产配
置。

到细分，客户到底喜欢新能源还是喜欢什么？这个我们是不让他做判断的
，我们完全从均衡的角度做。因为我做投资时间也比较长，跟一些客户交
流的时候，发现客户有的时候是比较动摇的，我们需要做的是用专业的事
情帮人家解决动摇。

一个公司的基金投顾，可以有多少个组合？这是一个有趣的话题。

毕竟，有一些公司，会给予基民最大的自由度，不仅提供成长 /
价值风格的选择，甚至还提供主动 / 指数这样的选择，无论基民奉行哪种投资风格
，总有一款适合你。而基于赛道的基金投顾，则是这种自由度的拓展。

到底该不该给基金投顾用户这样的自由度，在基金投顾刚刚推出 2 年多的当下，这
不是一个可以下定论的问题，毕竟不同用户有不同的需求，有一些可能需要的就是
细分工具型的投顾产品。

但显然，兴证全球投顾，对这个问题，有自己清晰的认知，背后有着自身的价值观
：

在客户自己没有很明确的主见的时候，或者他只想谋求一个权益 (组合)
的时候，我们还是希望给他们输送我们的理念 — 均衡，我们的理念叫 “
不积跬步，无以致千里”。这种均衡、分散，在下跌的时候能争取扛跌，
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长期对基准有一点点超额，这是我们追求的理念。

正因此，兴证全球投顾明确表示：不会 (提供) 特别偏主题赛道的策略，整体的逻辑
应该还是走向偏稳健的投资策略来给客户提供服务的。

这与兴证全球投顾内部考核的第三个指标 客户的盈利比也是一脉相承的。

是的，虽然理论上基金投顾与基金一样，保有量决定管理费收入，是最重要的业务
指标。但目前，兴证全球基金公司没有给投顾团队任何规模的压力，而是更看重客
户整体的盈利情况和盈利增长情况。

作为一个基金投顾玩家，兴证全球投顾有很多的 “不一样”。

而我，始终相信不一样的起步方向，对最后的成果会有重要的影响 ——
正像在市场炒作 “抱团股” 的年代，我坚信 “不抱团”
的基金能给基民带来更多的额外价值那样。

正因此，对于兴证全球的基金投顾，这样一个从起点就有诸多不一样的投顾产品，
是值得花更多的时间去关注，去体验的。

你说呢？

风险提示：兴证全球基金管理有限公司将依照诚实守信、谨慎勤勉的原则提供基金
投顾服务，但不保证各投顾组合一定盈利，也不保证最低收益，不对客户投资收益
状况或本金不受损失做出任何承诺，投资风险由客户自行承担。基金投顾服务的过
往业绩并不预示其未来业绩表现，为其他客户创造的收益并不构成业绩表现的保证
。基金投顾机构向客户提供的基金投顾策略的风险特征与客户购买单只基金不同，
可能存在基金投资组合策略成分基金风险等级高于基金投资组合策略风险等级的情
况。因基金投资顾问业务尚处于试点阶段，存在因基金投顾机构的试点资格被取消
不能继续提供服务的风险。观点和预测仅代表个人，不代表兴证全球基金官方立场
，仅供参考。投资有风险，选择需谨慎。
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