
第八届《拥抱资产配置新时代》基金营销拓展会：西部利得杨里

亚谈 FOF基金投资运作 

 
     11 月 15 日，第八届《拥抱资产配置新时代》基金营销拓展会在北京广电国际酒店举

行。多家基金公司、银行、证券公司、以及第三方销售机构等行业机构分管市场、产品的负

责人及业务骨干出席本次会议。 

 

 

 

 

西部利得基金管理公司 杨里亚 

 

王广国：其实从杨总的理解来讲，把 FOF 做成一个工具，做成一个机构化千人千面的

产品。但是做成千人千面的产品，对于普通的 FOF 产品，公开发行的是很难做到的，客户

没得选，我只能选 30、70、40、60 的产品，他没得选，但是专户是可以做到的，杨总你能

不能说一下你的经验，现在这种机构户或者你碰到的专户，如果他们投 FOF 的话，他们对

风险收益的要求一般是什么情况呢？ 

 

杨里亚：不一样，据我了解，有的基金专户直接对应银行一对多的客户，三个月一打

开，这个很难受。因为终端客户会跟银行理财三个月的收益比较，三个月的配置期限其实对

于大量的基金经理人来说做起来比较难。所以我期望大家对 FOF 有一些更长的耐心。 



对于目标收益来讲，现在大家对于 FOF 的看法，好像对于目标收益还是比较中性的，

接近固定收益类的要求，大概是 5.5%到 6%之间。 

而且我们做专户还是以银行的委外，包括其他企业的资金为主。我觉得主要还是根据

各个企业的目标收益率、期限、风险，以及有没有包括财务、税收上面的其它约束，这些都

可以在投资指引上反复切磋和商议的，我觉得这个商议的时间越多，其实对后续的管理更好

一点。 

 

王广国：我还有最后一个问题，因为你说的目标收益是 5.5%到 6%，这类客户他们对

回撤有什么要求吗？ 

 

杨里亚：投资者和基金经理现在都很关注回撤的考量，所以大家可以看到之前所有的

FOF 在发行，包括在路演的时候都会提到对回撤的模拟数据。对于回撤，我总有一种如果

没有对冲工具的话，你谈控制回撤，也许是有点难为投资经理。如果能在投资范围中加入股

指期货国债期货这样的对冲工具，操作起来更容易一些，否则，他只有赎回基金这一条手段，

而这个流动性风险其实是由子基金来承担的。FOF 从这个角度来讲控制回撤比直接投资股

票债券更容易。 

 
    杨里亚提出 FOF基金投资运作的三个方面 

 

首先，还是以资产配置为起点，一定要跟你的客户制定好投资指引，就算你是发公募，

你要跟代销的机构，充分了解它的客户到底是什么样的属性。招商银行的客户跟工商银行

的客户还是不太一样的，它的客户属性是怎么样的，只有了解这个才能为后面的工作打好基

础。 

 

当然资产配置可运用的模型有很多，有均值方差模型，Black-Litterman 模型，现在用

的比较多的风险平价模型，这些模型各有优缺点，都有适用的市场和范围。但是我觉得相比

于这些理论模型的运用，我更看重中观的资产配置。比如说今年同样是做债券，如果你买的

全是纯债基金，收益率很差。其实从去年第四季度开始，10 年期国债收益率上行的趋势是

比较明显的，所以在今年年初一季度做配置的时候，你在纯债基金上配置应该降低。同样做

股票也一样，如果你没有买到重仓大盘蓝筹股的基金，今年在股票基金上的收益率差距也是

比较大的。所以我觉得这种中观的资产配置，选择纯债基金还是二级债基，选择大盘股基金

还是创业板基金，其实在实际投资中，起到的作用更大一些。 

 



第二步是关于基金的筛选，你要进行基金净值分析、基金持仓分析、基金归因分析、

基金风格分析。我觉得最后一定要给你投资的基金打上标签，它究竟是什么风格，是长于行

业配置，还是长于精选个股，是擅长牛市，还是擅长熊市操作。其实作为保险，我个人看法

一般是不投每年排在前 10%基金的。因为前 10%的基金有时候会冒一些别人不能承受的风

险。除非他连续三年都排前 10%，这样业绩持续的基金经理比较少。曾经有基金前十大重

仓股都是某一个行业的股票，但是第二年调仓都很费劲，业绩也不能保持稳定。 

 

最后一步就是投资组合的构建和调整，这是个持续的过程，构建完了以后不断的调整，

但是这个调整过程当中也要综合考虑费率、规模、对市场的判断。保险以前传统的做法，

每年年初做一次大的资产配置计划，每个季度调整一次。所以大家知道保险公司都会定期邀

请各家基金公司的投资总监交流对下一年度和季度市场的看法。 

 

所以回到我的观点，FOF 是一个工具，FOF 只是给大家一个更多的机会专注于资产配

置，专注于客户的需求和客户的投资指引。 
 


