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公募明星经理奔私后缘何“水土不服”

奔私后“水土不服”
公募明星基金经理奔私后， 开始单

打独斗的他们， 多数都未能延续在公募
基金领域的风光， 日趋严格的私募基金
监管制度， 也使很多奔私的基金经理感
到措手不及。

对于日前市场曝出明星基金经理陈
扬帆在管理光辉岁月等私募产品期间随
意提取业绩报酬一事，尽管陈扬帆进行了
澄清，但忽视持有人利益、告知义务不足
等问题，也无形之中给陈扬帆的奔私之路
带来了负面影响。

事实上 ，奔私的公募明星基金经理
阵营中， 跌落神坛的不止陈扬帆一人 。
“基金一哥 ”王亚伟自2012年9月创立自
己的私募基金公司千合资本后 ，目前管
理的昀沣 、昀沣2号 、昀沣3号 、千纸鹤1
号等7只产品，尽管投研业绩差强人意 ，
但并未续写在华夏基金期间的收益传
奇，始终没能挺进年度私募基金业绩榜
单前列。

据格上理财数据显示，2015年王亚伟
管理的千纸鹤1号和昀沣3号的年度收益
分别仅有13.17%和5.22%， 在同类产品收
益排名中已经位列800名以后。

与王亚伟相比，选择在2014年底牛市
开启之时奔私的“基金一姐”王茹远，去年
更是遭受了产品濒临清盘的危机。 去年8
月底，市场曝出王茹远宏流投资旗下的大

浪潮系列多只基金净值已经跌破0.75元
的预警线，濒临0.7元清盘线。显然，面对
急转而下的股灾行情，即便是“基金一姐”
也未能幸免。

好买基金数据显示， 去年离职的301
位基金经理中，成立私募公司并发行产品
的有56人，不过2015年这些基金经理总体
表现平平，多数收益率在10%以下，不少
高位成立的产品至今都在亏损状态，最高
亏损幅度超过20%。

操作手法不适
私募基金诱人的薪酬管理制度和

相对自由灵活的管理模式 ，让大批公募
明星基金经理趋之如鹜 ，但奔私后显现
出更多“水土不服”之状 ，那么究竟是何
原因导致这些优秀的公募基金经理奔
私后星光暗淡呢 ？ 市场分析人士指出 ，
私募基金追求绝对收益的投研操作手
法，是很多公募出身的基金经理感到不
适的重要原因之一。

“公募追求的是相对收益 ， 只要跑
赢大盘或同行业即可 ， 而私募不同 ，私
募要做的是绝对收益 ，这种转变在操作
手法上有所不同 ，要求基金经理更加灵
活。加之公募有最低仓位 、持仓比例 、持
股集中度等严格限制 ，这些基金经理早
已形成投资上的一些习惯 ，如高仓位运
作，而进入私募以后这些限制的放开让
他们略有水土不服 。” 格上理财研究员

徐丽指出。
在徐丽看来，即使是公募领域风光无

限的大佬们，奔私后仍然需要一个适应的
过程。不过，他们传承了公募基金完备的
投资体系，投资策略也在实践中得到了不
断验证和完善，相信给予他们时间，长期
优秀的业绩仍可期。

事实上 ， 去年股灾期间很多从公
募 奔 私 的 基 金 经 理 投 研 表 现 即 可 看
出 ，相较于老牌的私募管理机构 ，公募
明星基金经理奔私后 ， 所管产品并不
能 在 市 场 极 端 行 情 中 较 好 地 控 制 回
撤 ， 多数沿袭公募基金管理期间高仓
位运作的方式 ， 以至于产品净值急速
下跌 ，濒临清盘线 。

海通证券分析师指出， 公募基金的
收益考核要求只要净值跑赢指数即可 ，
但私募基金则对净值回撤更为关注 ，私
募投研重在选股和时机的把握， 无论是
选股还是择时要求都更高， 因此私募基
金的投研管理难度无疑更大， 压力也更
大， 由此也提醒那些看重明星基金经理
的投资者，公募做得好的基金经理并不代
表私募也能做得好。

管理经验匮乏
公募明星基金经理奔私后 ， 除了

因投研操作手法与公募有很大区别感
到不适外 ，同许多创业团队一样 ，管理
经验不足 ， 也让公募明星基金经理奔

私后感到吃力 。
“脱离了公募基金完善的投研平台，

这些‘公奔私’的大佬们整体投资能力却
并未拼过在公募时的业绩。除了受到市场
行情的极大影响外， 创业团队人才的培
养、产品发行时点的安排以及风控上的把
握等管理经验，都直接影响着这些公募大
佬奔私后管理能力和品牌 。” 钱景财富
CEO赵荣春指出。

需要指出的是， 目前私募基金多是
合伙制，除了必须给投资者赚到钱外，还
要对跟着自己、 信任自己的团队成员负
责， 而很多公募明星基金经理奔私后却
只懂投研， 对于团队成员的管理经验却
极为匮乏。

此外，奔私后的明星基金经理也往往
缺乏渠道上的优势， 公募基金由于多年
的积累，渠道议价能力较强，而公募明星
基金奔私后，如果人脉资源有限，那么在
产品发行渠道上也会感到掣肘。 为了帮
助产品的发行和公司资管规模的扩展 ，
曾经不做路演的基金经理不得不四处奔
波， 向券商或有钱的大叔大妈们游说私
募产品，而这对 “养尊处优 ”的基金经理
来说很难适应。

北京一家私募基金市场总监也表示，
刚开始奔私的很多公募明星基金经理都
怀揣着创业的梦想，认为在私募领域里可
以有更好的施展拳脚的天地， 殊不知，公
募明星基金经理奔私后需要面临更大的
挑战，离开了公募基金团队的支持，这些
公募明星基金经理还需要很长一段的学
习时间。

奔私还需规划清晰
在市场分析人士看来 ，被推到风口

浪尖上的陈扬帆 “随意提取业绩报酬 ”
一事，也从侧面反映出奔私的公募明星
基金经理缺乏对私募机构的有效管理 ，
忽视对持有人的服务意识 ，以前在公募
机构管理期间自己只需要做好投研即
可， 投资者沟通工作都有专人负责 ，但
现在就需要这些奔私的明星基金经理
从投资者的角色还要升华到管理者的
角色。

赵荣春指出，离开了公募基金大的投
研服务平台，“奔私”基金经理迎来的更多
是挑战。作为一名职业投资人，有着远大
的人生理想无可厚非，但需要衡量自己的
特长， 充分考虑私募行业的压力和竞争，
莫一时兴起任性奔私。

徐丽也表示 ，公募明星基金经理奔
私前在投资风格上要有一个清晰定位 ，
避免由于奔私后投资约束减少 ，进而导
致投资风格的飘移 ，以及与投资者风险
偏好关系的错配 ；其次 ，对公司发展路
径有良好规划 ，避免因期初规模扩张太
快或产品线开发过多导致投资承压 ，业
绩难以为继 ；最后 ，构建良好的投研团
队和完善的公司治理 ， 减少投资干扰 ，
全身心投入于投资。

北京商报记者 苏长春

原公募明星基金经理陈扬帆奔私后对所管产
品“随意提取业绩报酬”一事被推到了风口浪尖，
陈扬帆投资界男神的形象也因此受损。事实上，近
年来，奔私的公募明星基金经理中，也有很多如陈
扬帆一样奔私后形象反不如前。 这些曾经在公募
基金界被视为神一样存在的投资明星们奔私后反
而星光暗淡。


