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私募基金半年工作总结1FOF策略基金产品和普通基金产品相比，通常认为主要具有以下优势：第一，FOF产品投资的基金标的都经过了FOF管理人的专业严格筛选，因此其业绩的可靠性通常优于市场平均水平；第二，FOF管理人通过在一篮子不同类别的基金当中...
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FOF策略基金产品和普通基金产品相比，通常认为主要具有以下优势：第一，FOF产品投资的基金标的都经过了FOF管理人的专业严格筛选，因此其业绩的可靠性通常优于市场平均水平；第二，FOF管理人通过在一篮子不同类别的基金当中配置资产，可以在普通基金的基础上进一步降低非系统性风险，改善基金收益风险特性。那么当子基金业绩表现不好时，例如子基金的收益率分布的平均值为负数时，FOF的表现会如何呢？。
我们从一个最简单的例子开始讨论。假设FOF等权重投资于两个子基金 X1 和 X2，这两个子基金的预期收益分布符合正态分布。它们的预期年化平均收益率分别为 R1=-6%和R2= - 4%,
它们收益率的标准差都为5%。当这两个子基金之间的相关系数 r 分别为 , 0, 时，我们可以绘制出这两个子基金和FOF的收益率分布概率密度曲线如下。
从概率分布图中可以看出，FOF的预期收益率分布的钟形曲线比子基金预期收益率分布的钟形曲线更为陡峭，这说明FOF的波动率比子基金更小，因而预期收益的不确定性更小。当子基金之间的相关系数 r 值越小时，FOF预期收益的不确定性也越小。
从FOF预期收益率分布形状和子基金预期收益率分布形状的对比图中，我们可以预料，当子基金的预期收益率为负时，FOF的实际收益率落在y轴左侧的概率会高于子基金的实际收益率落在y轴左侧的概率，这意味着当市场行情不好时，FOF产品发生亏损的概率将高于子基金产品的平均水平。我们计算了这三种情况子基金和FOF发生亏损的概率。
(表2：子基金预期收益率为负时，子基金和FOF亏损的概率。)
从子基金和FOF发生亏损的概率可以看出，当市场行情不好，子基金普遍亏损的时候，FOF由于收益的不确定性更小，其发生亏损的概率明显高于子基金。那么，这是否意味着在市场行情不好时，组合资产FOF的表现比子基金更差呢？
不然，这种情况下，FOF的表现将依然优于子基金的表现。在预期收益率相同的情况下，低波动资产的复合收益率总是高于高波动资产，虽然高波动资产在市场行情不好时有更大的概率获得正收益，但高波动资产同时也有更大的概率发生大幅回撤。我们考虑如下例子，资产A近三年的收益率为 -10%， -3%，4%，资产B近三年的收益率为 -4%，-3%，-2%，资产A和资产B近三年的平均收益率都相同为 -3%，但资产A的波动率高于资产B。尽管资产A有更高的概率获取正收益率，但三年下来，A的累积收益率为(1-10%)(1+4%)(1-3%)-1= ，差于B的累积收益率 (1-4%)(1-3%)(1-2%)-1 = - 。
因此，我们可以将上述分析总结如下。一般来说，FOF产品由于在不同子基金间进行资产分散配置，其波动率通常会低于普通基金。在市场行情不好时，FOF产品由于有较低的波动率，其收益率分布较为集中，发生亏损的概率高于普通基金，但同时FOF发生巨额亏损的概率低于普通基金。当组成FOF的子基金之间的相关性越低时，FOF分散风险的效果越显著，其波动率越低。在预期收益率相同的情况下，低波动资产的复合收益率总是高于高波动资产，所以子基金之间的相关性越低时，FOF的表现越好。
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根据央证金融研究院数据显示，从20_年1月1日至6月21日，国内FOF策略私募基金产品平均收益率仅为。同期股票策略产品平均收益率为，债券策略产品平均收益率为，略好于FOF产品。而管理期货策略产品整体表现十分惨淡，上半年期间平均收益率低至。 FOF产品微薄的收益和它本身的双重管理收费相比，显得十分鸡肋。那么为何今年上半年国内FOF策略私募基金产品的整体表现如此平淡，FOF产品是否还具有投资价值？本文将结合资产配置的金融学原理，对上述问题作出一些探讨。
(表1：20_年1月1日至20_年6月21日不同策略产品平均收益率。)
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根据本文的理论分析，我们可以发现，FOF投资的逻辑主要在于低相关性优质资产之间的配置。通过分散风险降低波动率，FOF产品能够有效提高复合收益率，在长期内取得更加稳定和更高的收益率。
虽然近期出现了各类资产表现均不如人意的情况，但我们认为这种情形在历史上并不常见，在未来也不大可能一直持续。
而且利率在短期的上行压力有所缓解，大类资产的相关性会有所回复。
正因为如此，现在是个不错的配置FOF的时机。
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