
业绩简报

文谛多策略一号 3月份盈利 12.47%，2020

年累计年度收益 13.6%，成立以来收益为

51.5%。

多策略 1号 沪深 300 商品指数 RP组合 1

3 月收益 12.47 % -6.44 % -6.92% -1.6%

年度收益 13.6%2 -10.0% -18.7% -2.7%

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
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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

市场分析

股票

我们认为 3月如下因素主导市场：

新冠肺炎疫情在全球扩散 由于发达国家体制原因，在应对突如其来的传染病大爆发表现迟缓，民众对于“封

城”和佩戴口罩的抵触情绪也进一步扩大了R0值。美国股市在经历超过 10年牛市之后，出现崩塌式下跌。

下跌速度甚至超过 2008 年。

美联储货币政策转为超级宽松 为配合国内一篮子控制疫情和刺激经济的措施，并缓解全球美元流动性危

机，美联储一次性将利率降为 0且开始无限量QE，同时和诸多国家签订货币互换协议——这些都是 08 年

金融危机期间创造的非常规货币工具。应看到这种流动性宽松是针对危机期间的临时安排。

OPEC+减产谈判失败 原油价格暴跌在无政策刺激的基准情形下，会带来深度通缩。原油开采企业面临巨

大压力，同时国内输入型通胀的概率大幅下降。

国内疫情有效控制 这次政府自上而下动员能力以及前瞻处理，使得中国成为目前全球为数不多安全渡过疫

情高峰期的国家。复产复工高频数据也显示国内经济活力提升，投资者情绪和风险偏好均较为稳定。

板块分析

海外市场大幅下跌的 3 月虽然国内相对稳健，到仍然录得下跌。其中深度参与全球产业链的版块如电子、

汽车等跌幅尤为显著。国内通胀预期没有完全消退，替代较差的食品公司收到追捧。分化行情一定程度催



生了投资业绩分化。

期货

上个月所有大宗商品均录得下跌，这是 2016 年供给侧改革以来没有发生的情形。原油相关类品种跌幅

居前，农产品、钢材表现相对抗跌。国内疫情爆发以后期市取消夜盘交易，隔夜风险无法对冲逐渐成为现

货企业面临的主要问题。

原油供需严重失衡 发改委对于原油进口的成本核算有托底价格，加工企业成本端降幅明显，部分化工

产业受益明显。但成本坍塌逻辑有效传导到沥青、PTA 等，我们在过去一个月看到中国为主产地的化工品

承压，很大程度上来自原油进口的制度安排诱发的潜在产出过剩。

大豆进口不及预期 中美第一阶段协议的重要内容是中国进口美国相当数量的农产品。第一季度中国大

豆进口显然落后于协议要求的进度，国内大豆价格应声上涨。

黄金维持高波动 黄金 3 月份走出深 V走势。上半月因为流动性溢价大幅上升，贵金属遭到交易员抛售，

在各国央行争相放松银根后从低位大幅反弹。可以发现黄金不是在任何时候都有效的对冲尾部风险。对于

资产配置者而言，这一启示很重要。



策略分析

CTA 在 3月收益非常显著，重要原因是把握了原油大幅下挫的趋势性机会——这与我们承诺为投资者

提供的收益结构保持一致：危机 alpha 和右偏的收益分布。绝大多数学术文献都阐述了从长期看它对投资

者收益来源多样化的重要性。作为 2016 年以来大宗商品一次大规模调整，本轮下跌过后我们相信策略可以

在做空商品上寻求更多机会。

多空策略 2020 年一季度表现可圈可点，占资收益率 7.1%。在同类型产品中表现靠前。我们可以看到

随着海外投资者加大中国配置，国内市场更趋理性，以沪深 300 为首的核心资产长期受到追捧更有利于文



谛多空策略的展开。



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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