
资产配置与基金优选双轮驱动

博时基金麦静：追求FOF投资长期稳健收益

本报记者 张焕昀

随着国民财富的不断累积，养老问题逐渐凸显，居民理财和养老的投资需求迅速扩张。 公募 FOF在2017年诞生，到如今初具行业规模，为不少投资者解决了财富管理难题。

对于博时基金多元资产管理部总经理麦静而言，十多年保险资管的从业经历，让自身积累起全面丰富的资产配置经验。 在她看来，通过资产配置与基金优选双轮驱动的 FOF产品，具备低波动、高夏普特性，在长期视角下能够提供更高的复利回报和超额回报。

值 得 一 提 的 是 ， 由 麦 静 拟 任 基 金 经 理 的 博 时 金 福 安 一 年 持 有 期 混 合 型 FOF 刚 刚 公 告 提 前 结 束 募 集 ， 这 也 是 麦 静 投 身 公 募 行 业 的 首 只 匠 心 之 作 。

追求可持续复利回报

翻开麦静的履历，已经是拥有近14年资本市场投研经验的老将。 她曾在人保资产任职超过10年，先后在组合管理部和基金投资部任负责人，分别负责资产配置和FOF投资，并自2015年起任人保资产公司投委会委员。 2020年，麦静投身公募行业，加入博时基金，担任多元资产

管理部总经理。 “首先，我的投资风格比较稳健，追求可持续的复利回报，这与之前长期管理投资期限较长、追求绝对收益的保险资金的经历有关。 ” 麦静如是总结自身的投资特质。

相对比较全面，也是麦静在投资管理方面的特色之一。 过去十几年，麦静始终围绕资产配置耕耘，在这一领域，对宏观、政策环境以及各类资产特性都需要有全面而深入的理解，可以说“全面” 是资产配置的基本要求。 这种全面的特性也反映在FOF投资管理当中，“在FOF

投资上，我希望资产配置和基金优选都能充分发挥作用 ，获取这两方面创造的超额收益。 ”

很重要的一点是，麦静对于逻辑与常识的看重。 在她看来，经济、金融和投资市场都是非常复杂、很多参与者交互的系统，这就意味着会存在偶然性和随机性，以及被过度放大的市场表现。 “这时候，逻辑和常识能够使投资化繁为简 ，更好地理解核心因素，不被市场情绪和

短期表现带偏。 ”

在博时基金多元资产管理部，公募 FOF产品将会是麦静投资思想的主要载体 。

“FOF最大特点是它的风险调整后收益比较高，可以提供更高的夏普比率，即在同等波动下获取的收益更高。 ” 谈到对于 FOF产品特性的理解，麦静指出。

她阐释，FOF能够提供高风险调整后收益的原因，一方面来自于资产配置，通过有效的资产配置能够在控制波动的情况下获得更好的长期收益；另一方面来自于更优的组合管理。 通常FOF双重分散只是一个表观理由，实际上FOF高效的组合管理有两个更深层次的原因：第一，FOF投资的基金种类比较多，可以投股票型基金、债券型基金、商品基金、REITs等，在组合管理

中包含的资产类别越多，且相关性较低的话，组合管理或者说风险分散的效果越好；第二，尽管FOF投资穿透到底层仍然是证券本身，但在FOF投基金的过程中，还投了人（基金经理）和策略，对于能够提供稳定且较好风险收益特征的基金经理或基金策略，其本身已经超越了穿透到底层的基础资产，形成一种“人造资产”。这种“人造资产”的加入，相当于又增加了资产的类别，并

且还可能与其它资产有较低的相关性，进一步增强了组合管理和风险分散的效果。

麦静进一步指出，FOF风险调整后收益较高的特点，创造了FOF的两个优势：第一，相对的低波动降低了投资者择时的难度；第二，夏普比率高，意味着在长期视角下，投资的复合收益（几何年化收益率）更高。

适合长期投资，也是FOF的重要特质之一。 麦静指出，原因有两个：一是因为资产配置本身需要跨周期才能显示更明显效果，正常市场环境中的资产配置调整幅度较小且胜率不会特别高，但在一些极端的位置上，比如熊市底部或牛市顶部，资产配置能够发挥巨大 作用 ，这

些作用至少要跨过一个周期才能够看到，所以更适合长期投资；二是基于双重分散和复利效应，FOF短期表现很难特别亮眼，但长期累积业绩具备明显优势。

以全面资产配置为核心

值得一提的是，麦静的首款公募基金之作———由她拟任基金经理的博时金福安一年FOF刚刚公告提前结束募集。

对于新产品的定位，麦静坦言，将会致力于追求长期绝对收益，争取以权益市场一半左右甚至更低的波动，博取跟权益市场相当的收益。

谈到自身公募FOF产品的投资策略，麦静介绍 ，她对于 FOF投资管理是双轮驱动的，资产配置和基金优选都需要充分发挥作用。 在资产配置方面，麦静介绍 ，分为战略资产配置、动态资产配置、战术资产配置几个层面，并且最终落实到具体投资策略。 在基金优选方面，将会

从基金分类、定量筛选形成备选基金池、定性筛选构建核心池，到结合投资策略选择具体基金品种构建组合。

资产配置是麦静的老本行，多年以来的投研经历都围绕于此，在这一领域积累了丰富的经验。她介绍，资产配置的三个层次必须各有侧重，同时需要有效连接。其中，“战略资产配置”从长期视角出发，至少是在跨越一个市场周期维度下，一般是超过三年，着重考虑资产的长期配置价值；“动态资产配

置”从中期视角，综合考虑资产的配置价值及资产配置方案，与宏观和政策大环境的匹配程度。在“战略资产配置”和“动态资产配置”层面，使用的模型上会考虑多样性，包括2到3个中长期维度可靠模型的集合，力争确保资产配置的稳健性。 而在“战术资产配置”层面，从影响类别资产的具体因素出发，

更强调边际变化和市场应对，并需要结合资产配置方案形成最后能够落地的具体投资策略。

“对于混合型FOF而言，资产配置是绕不开的关键环节 ，长期来看，资产配置也决定了大部分的业绩表现 。 ” 麦静强调。

当然，在双轮驱动之中，除了全面资产配置以外，优选基金也是重要一环。

谈 到 FOF 产 品 子 基 金 的 选 择 ， 麦 静 表 示 ， 选 择 基 金 会 以 主 动 型 为 主 。 因 为 国 内 市 场 Alpha 是 比 较 可 观 的 ， 并 且 获 取 的 成 本 也 相 对 较 低 ， 历 史 数 据 也 显 示 主 动 管 理 基 金 整 体 相 对 于 市 场 是 能 够 提 供 超 额 回 报 的 。

“我们会选择长期表现优异的基金形成备选池。 ” 麦静指出 ：“在具体选择品种构建组合时，我们还看重是否匹配当时的投资策略和纳入后的组合管理效果。 ”

在麦静看来，针对主动管理基金而言，历史超额回报的高低和稳定性，以及未来能否持续是评价的关键。

“评价超额收益的第一步 ，必须要理解回报从何而来。 ” 麦静表示，股票投资追求Alpha，但纯粹的Alpha比较有限，相对于泛泛的市场指数的超额收益，其中可能很大部分来自于风格或者是行业的 Beta，所以首先需要分析清楚超额来源何在，才能科学评价获取超额收益能力

如何。

在此过程中，对基金进行科学的分类并基于分类选择合适的基准是非常重要的一步，麦静表示，会通过净值层面的回归、聚类或者穿透分析持仓等方式对基金进行分类 ，并根据分类选择合适的基准指数，进而分析超额收益的高低，以及超额收益的稳定性。

在客观评价历史表现，包括整体层面的业绩表现和超额收益表现后，麦静会更聚焦于对未来的判断，包括超额收益的可持续性，以及未来超额收益幅度可能的变化。

“绝对不是分析了过去就掌控了未来。 ” 麦静表示，实际上在两年这个维度，基金排名的反转效应还是比较明显的，主要原因是很多时候排名靠前的基金，其收益表现中混杂很多行业或者主题的Beta。 而这些风格和行业 Beta很有可能在某个时间维度出现反转，进而带来这

种排名的反转效应。

对于持续性的判断，麦静主要通过定性的调研，关注超额的来源，与投资理念和方法的匹配度，关注投资框架的系统性程度以判断超额收益的可复制、可持续程度等。 在这些步骤后，各类风格中比较的优秀标的往往就脱颖而出 ，进入FOF的候选。 与基金经理本人面对面的

调研必不可少，这也是麦静的日常重要工作之一。 据悉，麦静在人保资产曾集中调研超过200人次基金经理，观察细致 ，经验丰富。

FOF发展空间巨大

谈到公募 FOF市场的发展，麦静充满信心。 “FOF市场以后发展的空间非常大 ，我们将看到的是一个万亿级别的市场，但相关政策落地和推动市场发展还有个过程。 ” 麦静表示 。

麦静指出 ，宏观经济的发展轨迹，经济增长中枢肯定是下移的，这对于现在中国经济的巨大体量而言，也是符合自然规律和逻辑的。 尽管如此，麦静表示对经济前景并不悲观，因为国内市场空间巨大，劳动力质量红利还在不断提升，赋予经济较强韧性，再加上国内宏观逆周

期调控十分有效 ，所以在经济中枢下移过程中整体会保持平稳，不会出现失速风险。

谈到市场关切的风格切换问题，麦静的观点是前期比较极致的风格分化必然会收敛，但可能不是剧烈的指数级别的风格切换。 接下来可能会存在的情景 ，或许是价值股的估值修复与另外一端优质成长股的估值泡沫化并行。

“当前从配置角度我会更看好港股 。 ” 麦静表示。

首 先 ， 港 股 整 体 估 值 比 较 低 ， 意 味 着 它 有 更 大 的 风 险 补 偿 空 间 ， 提 供 了 更 好 的 盈 亏 比 ； 其 次 ， 按 照 目 前 经 济 和 基 本 面 复 苏 情 况 ， 港 股 盈 利 下 半 年 开 始 有 望 逐 季 改 善 ， 或 存 在 业 绩 与 估 值 双 修 复 的“戴 维 斯 双 击 ” 机 会 ； 第

三 ， 港 股 存 在 预 期 差 ， 大 部 分 投 资 者 对 港 股 预 期 较 低 ， 而 实 际 上 港 股 市 场 的 地 位 中 短 期 是 很 难 被 替 代 的 ， 南 向 资 金 也 还 将 不 断 流 入 ， 未 来 预 期 差 的 修 复 就 意 味 着 机 会 ； 此 外 ， 恒 指 结 构 在 优 化 ， 随 着 不 少 新 经 济 公 司 逐 渐 纳

入 恒 指 ， 市 场 会 更 容 易 关 注 到 港 股 系 统 性 的 机 会 ， 从 配 置 角 度 而 不 仅 仅 是 个 股 投 资 角 度 加 大 对 港 股 的 投 资 力 度 。

简历

麦静，博时基金多元资产管理部总经理。 英国利兹大学国际金融硕士，CFA，FRM。 14年金融从业经验，10年资产配置和投资管理经验。
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□本报记者 张焕昀

FOF发展空间巨大

谈到公募FOF市场的发展，麦静充满

信心。“FOF市场以后发展的空间非常大，

我们将看到的是一个万亿级别的市场，但

相关政策落地和推动市场发展还有个过

程。 ” 麦静表示。

麦静指出，宏观经济的发展轨迹，经济

增长中枢肯定是下移的，这对于现在中国

经济的巨大体量而言，也是符合自然规律

和逻辑的。 尽管如此，麦静表示对经济前

景并不悲观， 因为国内市场空间巨大，劳

动力质量红利还在不断提升，赋予经济较

强韧性，再加上国内宏观逆周期调控十分

有效，所以在经济中枢下移过程中整体会

保持平稳，不会出现失速风险。

谈到市场关切的风格切换问题， 麦静

的观点是前期比较极致的风格分化必然会

收敛，但可能不是剧烈的指数级别的风格

切换。 接下来可能会存在的情景，或许是

价值股的估值修复与另外一端优质成长股

的估值泡沫化并行。

“当前从配置角度我会更看好港股。”

麦静表示。

首先，港股整体估值比较低，意味着

它有更大的风险补偿空间， 提供了更好

的盈亏比；其次，按照目前经济和基本面

复苏情况， 港股盈利下半年开始有望逐

季改善，或存在业绩与估值双修复的“戴

维斯双击” 机会；第三，港股存在预期差，

大部分投资者对港股预期较低， 而实际

上港股市场的地位中短期是很难被替代

的，南向资金也还将不断流入，未来预期

差的修复就意味着机会；此外，恒指结构

在优化， 随着不少新经济公司逐渐纳入

恒指， 市场会更容易关注到港股系统性

的机会， 从配置角度而不仅仅是个股投

资角度加大对港股的投资力度。

随着国民财富的

不断累积， 养老问题

逐渐凸显， 居民理财

和养老的投资需求迅

速扩张。 公募FOF在

2017年诞生， 到如今

初具行业规模， 为不

少投资者解决了财富

管理难题。

对于博时基金多

元资产管理部总经理

麦静而言， 十多年保

险资管的从业经历，

让自身积累起全面丰

富的资产配置经验。

在她看来， 通过资产

配置与基金优选双轮

驱动的FOF产品，具

备低波动、 高夏普特

性， 在长期视角下能

够提供更高的复利回

报和超额回报。

值得一提的是，

由麦静拟任基金经理

的博时金福安一年持

有期混合型 FOF刚

刚公告提前结束募

集， 这也是麦静投身

公募行业的首只匠心

之作。

追求可持续复利回报

翻开麦静的履历，已经是拥有近14年资本市场投研经验的老将。

她曾在人保资产任职超过10年， 先后在组合管理部和基金投资部任

负责人，分别负责资产配置和FOF投资，并自2015年起任人保资产公

司投委会委员。 2020年，麦静投身公募行业，加入博时基金，担任多元

资产管理部总经理。“首先，我的投资风格比较稳健，追求可持续的复

利回报，这与之前长期管理投资期限较长、追求绝对收益的保险资金

的经历有关。 ” 麦静如是总结自身的投资特质。

相对比较全面，也是麦静在投资管理方面的特色之一。 过去十几

年，麦静始终围绕资产配置耕耘，在这一领域，对宏观、政策环境以及

各类资产特性都需要有全面而深入的理解，可以说“全面” 是资产配

置的基本要求。 这种全面的特性也反映在FOF投资管理当中，“在

FOF投资上，我希望资产配置和基金优选都能充分发挥作用，获取这

两方面创造的超额收益。 ”

很重要的一点是，麦静对于逻辑与常识的看重。 在她看来，经济、

金融和投资市场都是非常复杂、很多参与者交互的系统，这就意味着

会存在偶然性和随机性，以及被过度放大的市场表现。“这时候，逻辑

和常识能够使投资化繁为简，更好地理解核心因素，不被市场情绪和

短期表现带偏。 ”

在博时基金多元资产管理部，公募FOF产品将会是麦静投资思想

的主要载体。

“FOF最大特点是它的风险调整后收益比较高，可以提供更高的

夏普比率，即在同等波动下获取的收益更高。 ” 谈到对于FOF产品特

性的理解，麦静指出。

她阐释，FOF能够提供高风险调整后收益的原因， 一方面来自于资

产配置，通过有效的资产配置能够在控制波动的情况下获得更好的长期

收益；另一方面来自于更优的组合管理。 通常FOF双重分散只是一个表

观理由，实际上FOF高效的组合管理有两个更深层次的原因：第一，FOF

投资的基金种类比较多， 可以投股票型基金、 债券型基金、 商品基金、

REITs等，在组合管理中包含的资产类别越多，且相关性较低的话，组合

管理或者说风险分散的效果越好；第二，尽管FOF投资穿透到底层仍然

是证券本身，但在FOF投基金的过程中，还投了人（基金经理）和策略，

对于能够提供稳定且较好风险收益特征的基金经理或基金策略，其本身

已经超越了穿透到底层的基础资产，形成一种“人造资产” 。 这种“人造

资产”的加入，相当于又增加了资产的类别，并且还可能与其它资产有

较低的相关性，进一步增强了组合管理和风险分散的效果。

麦静进一步指出，FOF风险调整后收益较高的特点，创造了FOF的

两个优势：第一，相对的低波动降低了投资者择时的难度；第二，夏普比

率高，意味着在长期视角下，投资的复合收益（几何年化收益率）更高。

适合长期投资，也是FOF的重要特质之一。 麦静指出，原因有两

个：一是因为资产配置本身需要跨周期才能显示更明显效果，正常市

场环境中的资产配置调整幅度较小且胜率不会特别高，但在一些极端

的位置上，比如熊市底部或牛市顶部，资产配置能够发挥巨大作用，这

些作用至少要跨过一个周期才能够看到，所以更适合长期投资；二是

基于双重分散和复利效应，FOF短期表现很难特别亮眼， 但长期累积

业绩具备明显优势。

以全面资产配置为核心

值得一提的是， 麦静的首款公募基金

之作———由她拟任基金经理的博时金福安

一年FOF刚刚公告提前结束募集。

对于新产品的定位，麦静坦言，将会致

力于追求长期绝对收益， 争取以权益市场

一半左右甚至更低的波动， 博取跟权益市

场相当的收益。

谈到自身公募FOF产品的投资策略，

麦静介绍，她对于FOF投资管理是双轮驱

动的， 资产配置和基金优选都需要充分发

挥作用。 在资产配置方面，麦静介绍，分为

战略资产配置、动态资产配置、战术资产配

置几个层面， 并且最终落实到具体投资策

略。 在基金优选方面，将会从基金分类、定

量筛选形成备选基金池、 定性筛选构建核

心池， 到结合投资策略选择具体基金品种

构建组合。

资产配置是麦静的老本行， 多年以来

的投研经历都围绕于此， 在这一领域积累

了丰富的经验。她介绍，资产配置的三个层

次必须各有侧重， 同时需要有效连接。 其

中，“战略资产配置” 从长期视角出发，至

少是在跨越一个市场周期维度下， 一般是

超过三年，着重考虑资产的长期配置价值；

“动态资产配置” 从中期视角，综合考虑资

产的配置价值及资产配置方案， 与宏观和

政策大环境的匹配程度。 在“战略资产配

置” 和“动态资产配置” 层面，使用的模型

上会考虑多样性， 包括2到3个中长期维度

可靠模型的集合， 力争确保资产配置的稳

健性。 而在“战术资产配置” 层面，从影响

类别资产的具体因素出发， 更强调边际变

化和市场应对， 并需要结合资产配置方案

形成最后能够落地的具体投资策略。

“对于混合型FOF而言， 资产配置是

绕不开的关键环节，长期来看，资产配置也

决定了大部分的业绩表现。 ” 麦静强调。

当然，在双轮驱动之中，除了全面资产

配置以外，优选基金也是重要一环。

谈到FOF产品子基金的选择，麦静表

示，选择基金会以主动型为主。 因为国内

市场Alpha是比较可观的，并且获取的成

本也相对较低，历史数据也显示主动管理

基金整体相对于市场是能够提供超额回

报的。

“我们会选择长期表现优异的基金形

成备选池。 ” 麦静指出：“在具体选择品种

构建组合时， 我们还看重是否匹配当时的

投资策略和纳入后的组合管理效果。 ”

在麦静看来，针对主动管理基金而言，

历史超额回报的高低和稳定性， 以及未来

能否持续是评价的关键。

“评价超额收益的第一步， 必须要理

解回报从何而来。 ” 麦静表示，股票投资追

求Alpha，但纯粹的Alpha比较有限，相对

于泛泛的市场指数的超额收益， 其中可能

很大部分来自于风格或者是行业的Beta，

所以首先需要分析清楚超额来源何在，才

能科学评价获取超额收益能力如何。

在此过程中， 对基金进行科学的分类

并基于分类选择合适的基准是非常重要的

一步，麦静表示，会通过净值层面的回归、

聚类或者穿透分析持仓等方式对基金进行

分类，并根据分类选择合适的基准指数，进

而分析超额收益的高低， 以及超额收益的

稳定性。

在客观评价历史表现，包括整体层面的

业绩表现和超额收益表现后，麦静会更聚焦

于对未来的判断， 包括超额收益的可持续

性，以及未来超额收益幅度可能的变化。

“绝对不是分析了过去就掌控了未

来。 ” 麦静表示，实际上在两年这个维度，

基金排名的反转效应还是比较明显的，主

要原因是很多时候排名靠前的基金， 其收

益表现中混杂很多行业或者主题的Beta。

而这些风格和行业Beta很有可能在某个

时间维度出现反转， 进而带来这种排名的

反转效应。

对于持续性的判断， 麦静主要通过定

性的调研，关注超额的来源，与投资理念和

方法的匹配度， 关注投资框架的系统性程

度以判断超额收益的可复制、 可持续程度

等。在这些步骤后，各类风格中比较的优秀

标的往往就脱颖而出， 进入FOF的候选。

与基金经理本人面对面的调研必不可少，

这也是麦静的日常重要工作之一。据悉，麦

静在人保资产曾集中调研超过200人次基

金经理，观察细致，经验丰富。
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