PBZP1313（全球量化宏观）产品到期报告
资产管理部 量化投资处
2015-2-12
一、投资回顾
PBZP1313产品成立于2013年2月5日，到期日2015年2月4日，产品净值1.1044。净值图如下：
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本产品为两年期净值型（非预期收益类）类基金产品，承受可控的市场风险去博取更高的收益。在结构设计方面，产品通过精确计算，在博取高收益的同时严格限制了风险，做到“技术保本”，相当于为客户提供了免费的期权，使产品整体“攻守兼备”；在投资运作方面，尽管各国央行频繁干预，过去两年全球宏观对冲基金大面积表现不佳，但本产品依然实现了5.22%的年化收益，业绩跑赢同业机构。
本产品的投资分为境内和境外两部分。在过去的两年中，境内投资表现较好，境外投资部分出现了一定的波动，产品总体实现约5.22%的年化收益，年化波动率约为2.15%，最大回撤1.91%。
尽管历史实盘业绩优异，但过去两年市场环境较为不利，受全球央行QE和境外市场黑天鹅事件频发的影响，量化套利策略整体表现一般。在此困难的环境下，全球量化宏观对冲基金大面积表现不佳甚至亏损，我们通过产品结构设计，很好地控制了风险，产品整体盈利，业绩也跑赢了同业。
二、与境外量化环球宏观基金的比较
我们比较了产品表现与境外量化环球宏观对冲基金的两个基准（从2013年2月5到2015年2月4日）：
HFRXCOM Index：Hedge Fund Research Macro-commodity Index

  CSJASDGB Index：Credit Suisse Dynamic Global Index
第一个基准是一般的对冲基金平均表现，它即包括了主动管理，也包括量化、系统化交易的。第二个基准是瑞士信贷全球量化宏观基金基准。从下图可以看到，过去两年的市场情况对量化宏观对冲基金相当困难。在产品运作同期，全球宏观对冲基金基准累计亏损接近1.41%。最大亏损更是高达-6.62%。
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	年收益
	波动率
	最大回撤

	量化全球宏观
	+5.22%
	2.15%
	-1.91%

	HFRIMCOM
	-1.41%
	3.66%
	-6.62%

	CSJASDGB
	+4.99%
	5.62%
	-7.63%


    从与上述两个基准的比较中能发现，在过去两年比较困难的全球宏观市场中，我们产品在风险控制和收益水平上跑赢同业。
三、收益与风险的关系

在金融投资中，收益与风险永远是相互依存的，若想追求更高的收益，必须承担更多的风险。作为产品管理者，我们为客户获得更高的收益做出了最大的努力，在全球市场动荡、极端事件频发、全球宏观对冲基金普遍表现不佳的情况下，我们很好地控制了产品风险，产品的表现也比业绩基准更加稳定：PBZP1313年化收益率5.22%，波动率仅为2.15%，最大回撤1.91%。
附件：
CTA同期业绩对比
行业标准：
（1）HFRIMCOM Index: HFRI macro commodity Index:即包括量化交易基金（类似商品套利产品），也包括主动管理。HFRI(hedge fund research Inc)使用在行业得到广泛认可的方法编制该指数，使得它对商品对冲基金的业绩具有代表性，具体的指数编制方法和权重比较复杂。可参考: www.hedgefundresearch.com

（2）CSJASDGB Index: Credit Suisse Dynamic Global Index瑞士信贷全球量化基金指数。
（3）SCINMAIN Index：The Standard Chartered Diversified Portfolio Index渣打全球量化基金指数。
（2）CIISMSTU Index: The Multi-Asset Systematic Trend (MASTR) Index花旗全球量化基金指数。
以下是世界上最大的全球宏观对冲基金最近两年的业绩表现：
     以下是较有代表性的对冲基金，他们近两年的业绩表现如下表：（均可通过彭博查询）
	名称
	彭博代码
	近两年年化收益率
	管理规模（美元）
	2013年之前年化收益率 
	近两年最大回撤

	PBZZ7201产品
	N/A
	+4.5%
	1.6亿
	N/A
	-4.04%

	HFRI macro 
	HFRIMCOM
	-1.41%
	N/A
	+3.85%
	-6.62%

	Credit Suisse
	CSJASDGB
	+4.99%
	N/A
	+12.96%
	-7.63%

	Standard Chartered
	SCINMAIN
	+6.73%
	N/A
	+7.79%
	-10.75%

	Citi Group
	CIISMSTU
	-1.09%
	N/A
	+6.12%
	-10.80%

	Man Group
	EDFDGLI ID
	+12.97%
	520亿
	+12.56%
	-17.61%

	Aspect 
	DMASMFU KY
	+9.21%
	51亿
	N/A
	-11.96%

	Armajaro 
	ARMAJCU KY
	-6.68%
	13亿
	+9.26%
	-13.50%


    可以看出，这些世界级赫赫有名的全球宏观对冲基金在2013年之前的很长时间内取得了非常好的业绩，但在过去两年，由于市场环境不利，表现都不够理想。
存续期管理：
在产品的存续期内，我们对境内外资本市场保持着高度关注，尤其是全球宏观市场的动态。我们定期、不定期地与境外交易对手、投资银行和对冲基金的商品团队沟通，与国际大宗商品、债券、外汇以及股权的分析师们交流市场信息，认真分析每个合约和头寸的变化以及可能带来的损益，对策略及其分配权重进行调整，同时对投资策略的执行情况进行了严格的跟踪，确保交易对手及时准确地执行投资策略。从投资管理的技术角度，本产品的运作完全符合投资策略的约定。
在过去两年，工行的产品管理团队保持了很高的职业操守和专业精神，每个月以“致投资者信”的方式与客户沟通，在半年或年度，到私人银行与客户经理进行及时沟通，介绍产品的运行情况。

尽管产品到期结束，但我们工银量化团队将持续关注境内外市场动态，目前也发行了有关境内外市场的量化产品，在过去的一年中业绩表现优异，敬请关注。

工银量化团队感谢您在过去两年中的支持和信任，我们也非常愿意能继续为您提供投资理财服务！

