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近日，股指期货迎来第三次政策调整，对量化对冲型产品形成明显利好。在这样的
背景下，对冲型产品值得投资吗，又该如何投资？

股指期货新规

有利于降低对冲成本

此次股指期货交易规则的变动主要有三点，一是单产品、单日日内开仓限制从单品
种20手放宽到单个合约50手，即单品种原则上放宽到200手。二是平今仓交易手续
费从万分之6.9下调至万分之4.6。三是IF（沪深300股指）、IH（上证50股指）保
证金从15%下调至10%，IC（中证500股指）保证金下调为15%。

目前，市场上采用市场中性策略（或称股票多空策略）的基金共17只，如果各份额
分开计算则数量为20只。在过去数年间，由于股指期货功能受限，此类基金的发展
长期受到限制，也没有新基金获批。然而，此类基金的发展有望随着股指期货的功
能趋于正常化而发生改变。

由于可以使用股指期货做对冲，此类产品在今年整体低迷的权益类公募基金市场中
成绩出众。在20只产品中，共有9只产品今年取得了正收益，其中取得最高收益的
是海富通阿尔法对冲，该基金今年以来获得了超过6%的收益率，而成绩最差的产
品今年以来的成绩则是亏损5%左右。

股指期货的政策调整可能会带来此类产品的收益增厚。对于这些基金而言，此次股
指期货政策调整有两大最直接的好处，一是增加市场容量，二是降低成本。

汇添富基金指数与量化投资部投资经理温琪表示，目前汇添富涉及股指期货的主要
是对冲型产品，所以最关心的是市场容量和对冲成本。随着股指期货市场流动性的
好转，对冲型产品的市场容量有望进一步扩充，而流动性好转也同时带来冲击成本
下降。

据海富通量化阿尔法基金经理杜晓海测算，按照目前指数点位测算，日内开仓手数
增加后，三大品种共计可对冲非套保产品规模从此前的5000万元大幅提升至5亿元
以上。

量化基金投资有要点

股指期货新政的出台是否意味着此类产品迎来了投资好时机呢？有业内专家表示，
股指期货的政策调整会对此类产品的发展起到促进作用，同时也会降低投资者投资
此类产品时实际承担的成本。
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业内专家认为，投资于此类基金时，有两个要点值得关注。首先，投资者要对市场
有一个相对明确的预期。此类基金更适合于震荡市或下跌市，如果对整个股票市场
的走势整体不乐观，或者判断未来可能会是震荡市，那么，相比于普通单边做多的
权益类基金，此类基金更易获得绝对收益。

但是此类基金在规避下跌风险的同时也存在踏空市场上涨的风险。如果未来出现牛
市行情，此类基金可能无法赚取市场上涨的贝塔收益。

另一方面，在此类基金的选择中还要注意其择股风格。“有些量化对冲基金也会存
在赌风格的情况存在。”他表示，在选择个基的时候也要仔细甄别其投资风格。

相比公募基金，私募量化产品的种类和策略更为丰富。

诺亚控股集团首席研究官夏春认为，从投资角度来说，国内很多所谓量化投资私募
基金是不具备海外对冲基金那样的选股能力的，但是由于海外对冲基金的收费标准
较高，国内的此类基金也沿用了较高的收费标准，目前的国内量化对冲基金的收费
一般是管理费2%再加上20%的业绩报酬，从投资的角度来看，费用成本较高。此
次股指期货的政策调整通过降低交易成本，降低了持有人的投资成本。

他认为，目前国内量化对冲私募基金大多采用的是做多波动率的策略，这种策略在
市场波动率较高的环境下往往能获得较好的收益。他预计，未来A股市场的高波动
率还将继续维持，因此这种做多波动率的策略在国内市场依然有效。

“但是另一方面，目前由于市场各方对于对冲策略的研究越来越透彻，导致对冲策
略领域过度拥挤，这也使得对冲策略的收益下降。”夏春表示，由于今年国内股票
市场低迷，大部分单边做多的股票产品出现亏损，相对来说，量化中性策略有正回
报，但是剔除管理费、手续费之后，平均回报其实也不会很高。

本文源自中国基金报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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