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光大银行阳光集优量化组合 MOM 理财产品

2016 年 7 月投资报告

1. 产品介绍

中国光大银行“阳光集优量化组合 MOM”理财产品通过自主构建的量化策略分析体系研

究筛选，将市场上优秀的量化对冲基金投资管理人及各种类型的资产类别集中在同一产品中，

将资产委托给其各自进行管理，直接授予他们投资决策权限，MOM 本身的基金经理持续跟踪、

分析、监督受委托基金经理的表现，并在需要的时候进行更换，降低单一资产、单一投资管

理人的风险，以“多元资产、多元风格、多元投资管理人”为主要特征。量化对冲基金投资

管理人力争通过各类对冲手段消除投资组合的大部分市场风险，寻找股市或商品间效率落差

而形成的套利空间，利用价值回归理性的时间差，在市场波动中挣取细小的差价，从而获得

持续的业绩增长。

阳光集优量化组合 MOM 共 5 批遴选出了 23 家优质投资顾问，其中包括 Alpha 策略、高

频统计套利、期现套利、跨市场套利、分级基金套利、宏观对冲等量化策略。阳光集优量化

组合 MOM 于 2014 年 7 月 17 日初始投放，至今运行情况良好，截至 2016 年 7 月 31 日， MOM

单位净值为 1.2222。

2. 投资管理人及投资经理介绍

投资管理人：中国光大银行

投资经理：孟越，北京大学金融学学士，美国哥伦比亚大学金融数学硕士。孟越先生拥有八

年金融产品研发经验，具有证券业从业人员资格及银行间本币市场交易员资格，曾就职于国

际著名金融保险机构 ACE Group Holdings 纽约总部，对国内量化对冲投资工具及另类投资

有丰富实践经验；目前主要负责管理中国光大银行“阳光集优量化组合 MOM”理财产品，以

及量化策略的投资与研究工作。

3. 7 月市场回顾

7 月 A 股市场先扬后抑，上中旬市场整体平稳上涨，月末受消息面影响出现较大幅度

下挫，不过蓝筹股 7 月表现相对较为稳定，沪深 300 指数、上证综指等均取得正收益，而
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小盘股跌幅较大。最终，上证指数涨 1.70%，深证成指下跌 1.53%，沪深 300 上涨 1.59%，

中证 500 涨 1.30%，中小板指下跌 2.27%，创业板指下跌 4.73%。 行业指数方面，家电

（+6.47%）、食品饮料（+4.34%）、医药（+4.26%）、煤炭（+4.06%）等行业涨幅居首，而计

算机（-6.24%）、电子元器件（-3.33%）、机械（-3.00%）等行业跌幅居首，最大行业分化超

过 10%。

继承 6月份的商品牛市，7月份商品市场有一些回撤，但投机性资金的增加，致使市场

行情更加剧烈，快速上涨后快速杀跌出现的次数越来越多，品种风险增加，品种分化增强，

对 CTA 基金的管理水平提出了更高的要求。黑色系上月出现了连续的上涨，本月则继续冲高：

铁矿石上涨 33 点（7.7%），螺纹钢上涨 75 点（3.2%），轧板上涨 97 点（3.9%），焦炭上涨

123 点（12.9%）；化工类产品上月稳步上升，本月经历冲高回落：乙烯跌 165（-1.9%），丙

烯上涨 154（1.9%）；农产品高位震荡明显加剧，并在本月下旬开始下跌，本月豆粕跌 471

点（-13.9%），菜粕跌 415 点（-14.4%）；其他农产品，玉米跌 135 点（-8.5%），豆一跌 345

点（-8.8%），豆油跌 126 点（-2.0%），棕榈油下跌 242 点（-4.6%）；有色金属在月初下挫之

后，重拾涨势后继续回落，铜跌 60 点（-0.2%），铝下跌 270 点（-2.2%），锌上涨 480 点（2.9%）。

4．产品业绩分析

截至 2016 年 7 月 31 日，光大银行阳光集优量化组合 MOM 的净值业绩如下表所示：

7 月初以来，A 股市场持续稳步上涨，但同时市场也在不断挤压泡沫，直接表现就是绩

优蓝筹股明显好于中小盘股。在此背景下，本月 Alpha 量化对冲策略依然取得不错的正收

益，但股指期货贴水的收敛，导致对冲效果欠佳。如下表为 IF 和 IC 基差变化情况：

7 月底，受私募监管加强、银行理财收紧的政策影响，A 股市场又一次出现短暂大幅下
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挫，对 Alpha 量化对冲策略和择时对冲策略均稍有影响。择时对冲策略在本月仍然取得了

不错的正收益(+2.43%，未计算股指基差收敛的影响)，但因 MOM 本月配置在该策略上的仓位

略低（约 10%左右），因此，本月该策略对产品净值贡献有限。市场中性策略方面，长久以

来股指期货由于处于贴水状态，在缓慢的收敛过程中给以市场中性策略一定的挑战。6月份

基差处于持续较大的位置，7月以来基差有所缓和，尤其是以沪深 300 为标的的期货合约贴

水减小很快，投顾择机建仓，同时继续观察 8月份的基差情况，寻找有利的增仓和减仓机会。

商品部分，7月投顾主要调试了迅投界面的自动交易程序。在程序调试完毕后，由 0.4



4

倍杠杆逐渐上升到 1倍杠杆。本月商品行情波动总体较大：黑色系二次上攻，玉米类以及鸡

蛋类下跌趋势明显，两极分化较为明显；总体持有的头寸中黑色系多单以及农产品的部分空

单对产品利润贡献较大，如下图：

5．未来市场展望

未来或对市场产生利空和不确定性的因素有：

首先，7月 PMI 指数回落至荣枯线以下，较前值下降 0.1 个百分点至 49.9%，经济仍未

见好转。第二，财政部部长近期表示，将推进中国房产税和所得税制改革。房产税政策预期

升温，在当前市场环境下，这一点更多地被解读为脱虚向实的政策压力；从中长期看，或成

为影响大盘走势的重要因素。第三，银行理财监管或有新规《商业银行理财业务监督管理办

法》推出，从三个方面严控场外资金杠杆。金融去杠杆执行难度大，预计未来一段时间，政

策和市场的博弈加大不可避免。

但以下动态和观点或将对未来市场走向产生积极影响：

首先，G20 公报强调将动用所有政策工具，包括货币、财政和结构性改革政策，支持增

长，并承诺避免竞争性贬值。这意味着贬值进程或告一段落，与此同时，鉴于目前全球的动

荡局势，中国作为仅次于美国的经济大国，资金外流压力不大。该双重因素或于近期对股市

产生利好推动作用。第二，近期，人社部表示将尽快启动养老基金委托投资，养老金入市步

伐加速，据统计，各地可用于投资的养老金规模约 2万亿，理论上将有 6000 亿资金分步入

市。该预期将构成下半年市场的系统性支撑或助力。第三，下半年供给侧改革、国企改革和
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深港通将有实质性进展，市场亦将受益，投资者应坚定信心。第四，近期证监会、银监会、

保监会陆续出台高压金融监管政策。这对股票市场短期内构成压制，但从长期看，有利于资

本市场健康发展，为市场上行积蓄力量。

未来 Alpha 部分，我们将具体视基差情况决定建仓进度， 8月较为特殊，有三个整周

才进入交割日，该特殊情况会减缓负基差的衰减速度。商品方面，七月初快速拉升行情透支

了之前的上涨趋势，商品市场在月中进入调整行情，黑色农产回落明显，有色有一定行情但

无法持续，分化行情交易难度增加，目前以防守为主，期待震荡走势分歧结束，产生新的行

情。预期 8月份市场仍将面对品种分化、震荡加大，少量品种可能走出亮眼趋势的基本行情，

因此将稳健管理风险，等待投资机会出现。最近的波动率也相比 4,5 月份有所降低，因此我

们认为将杠杆提升有助于业绩的产生。在 8月我们将继续保持稳健科学的投资方式，在市场

出现趋势机会时把握投资机会，合理控制投资风险，为投资人提供风险可控条件下的投资回

报。

感谢您对于光大银行资产管理类产品的关注和支持。

中国光大银行

2016 年 8 月 4日


