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文谛多策略一号 12 月份盈利-2.6 %，2019

年累计年度收益 15.9%，成立以来收益为

33.4%(分红后)。

多策略 1号 沪深 300 商品指数 RP组合 1

12 月收益 -2.6 % 7.0 % 3.95% 3.0%

年度收益 15.9%2 36.1% 15.6% 15.5%

收益归因

绝对收益 3 相对收益

沪深 300 商品指数 风险平价组合

r
�

SR
� �

IR
� �

IR
� �

IR

1 年 19% 13% 1.5 11% 0.5 0.9 10% 0.3 0.8 15% 0.6 1.2

3 年 19% 10% 2.0 19% 0.0 3.4 18% 0.1 3.3 21% -0.1 3.5

所有历史 20% 12% 1.7 20% 0.0 3.9 20% 0.0 3.9 21% 0.0 3.8

收益风险特征 长期业绩



资产收益来源 持仓分析
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注释：
1. RP 组合 风险平价（risk-parity）组合，是在不同资产上实现同一水平风险暴露的组合优化方法，被桥水（Bridgewarter）

等国际对冲基金广泛使用
2. 除当月业绩，其他部分业绩指标和图表使用上海文谛公司管理产品的历史收益率拟合
3. 所有收益率、波动率、超额收益均为年化值，例如 3年收益 18.9%为过去 3年平均收益



致投资者的信

市场分析：

股票

我们认为 12 月如下因素主导市场：

风格转换加剧 因为投资者乐观情绪上升，中小市值股票通常在年末表现较好。部分基金经理寻求新的

增长热点，可以看到前期报团取暖的个股出现闪崩。支持实体经济从口号变成投资实践的过程，投资人更

重视制造业复兴带来的机会。结构\板块机会开始比指数涨跌更为重要。

上涨行情开始发散 指数重拾上涨轨道已经开始激发散户热情。虽然对 A 股“泡沫化”的结论为时尚早，

但情绪和资金推动的“鸡犬升天”正在发酵。脱离基本面的炒作有所升温，而这些非理性行为似乎和监管

边际放松有关。

中美第一阶段贸易协定签订在即 这对中国无疑是一大利好——尽管无论从涉及层面、可实现性等方面

看，该协定的内容都大幅低于预期。但至少世界两大经济体的直接对抗暂告一段落。如果从较长历史周期

看，协定的正面意义在于：中美不太可能朝着“脱轨”的方向走，而更可能是反复博弈并最终实现某国胜

出或 “共治”。

板块分析

前期上涨过快的农林牧渔板块整体回落，但值得关注的是板块内部上游企业（种子公司）表现抢眼。周期

股成为重要驱动力。市场预期央行货币政策进一步放松，地产、金融等重资产板块得益于更多资金注入的

可能性。



期货市场

各类大宗商品均出现不同程度的上涨——这是继 2016 年以来较少出现的普涨行情，虽然幅度较小。原

油相关类品种成为最大赢家，鸡蛋价格大幅下挫，节前保供应效果显著。黑色板块呈现成材较强，原材料

弱势的格局，整体涨幅不突出。

原油大幅上涨 在全球的质疑声中，国内外原油期货均在文档上涨的轨道中。需求暗淡和供给弹性大是

投资者看空原油的主要理由，但无论是美伊冲突的潜在风险，抑或贸易提振带来的商业不确定性下降，都

会对原油供需格局产生正面影响。

油脂拐点被炒作 美国大豆减产 20%引发豆油供给担忧；棕榈油主产地马来西亚厄尔尼诺现象也被证实可



能对产量产生影响，叠加该国前期披露的生物燃料计划，油脂反弹被投资者寄予厚望。油粕走势的分化则

反映了消费和生产的“冷热不均”。

黄金波动加剧 波动率上升通常意味着贵金属的关注度上升，市场分歧随之加大。12月黄金一改前期低

迷，来源于中东复杂局势的风险。长期时间框架下，黄金的配置需求仍在上升，对冲基金经理、央行以及

终端消费者的共识还在凝聚。但应该看到，收益率二阶矩反弹将抑制短期资金流入。

策略分析

12 月管理期货策略回吐了部分收益，但全年仍录得超过 15%的收益。相比于市面上流行的CTA 产品，

无论从收益来源角度构建策略，抑或实盘业绩，都表现出强劲的 alpha。这得益于投研团队深入独立的思考

和与众不同的研究体系。

多空策略 2019 年收益保持稳定，12月略有回撤，原因主要是部分估值较高的股票遭集中抛售，而前期

这些公司因为业绩良好而走势坚挺。12 月表现进一步证实其和股票市场本身的低相关，从侧面印证了该策

略拥挤程度较低，进而具备长期稳定业绩的潜力。





产品信息

管理关联方 条款和费率

产品管理人 上海文谛资产管理有限公司 最低认购额度 1,000,000 元（人民币）

证券主经纪商 兴业证券股份有限公司 封闭期 6个月

期货主经纪商 国信期货有限责任公司 申购\赎回费率 1%

基金托管人 国信证券股份有限公司 管理费率 1.5%

业绩报酬 20%（净值高水标法）

开放期 封闭期过后每季度
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免责声明
过往业绩不预示未来表现。报告中所有内容皆为上海文谛资产管理有限公司（后简称公司）尽最大勤勉责任提供的信
息，但公司不对其准确性、完整性和适当性作任何担保。该报告仅用于一般性演示或讨论，不构成对产品的购买建议，
且未经允许不得向任何机构或个人转载或发布。公司拥有对报告内容的最终解释权。


