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内容概要

走过了七年的高速成长，现在中国阳光私募行业正站在一个新的起点上。
在经历了第一只阳光私募基金“赤子之”的清盘、信托证券账户的关闭、公募基金一对多的开闸、股
指期货开市、TOT的发行等一系列变革之后，私募行业不断受到政策、法规、市场的影响，然而我们
却看到了一个如雨后春笋般蓬勃发展的行业。
2010年阳光私募已经发展到超过1000只产品和1000亿元人民币的管理规模。
不过相比海外对冲基金约1.8万亿美元的规模，国内尚处于起步阶段。

作为《中国阳光私募年度报告2010》的续篇，本书基于对私募基金公司的广泛调研，和对广大投资者
的采样分析，极大地增强了对市场真实情况的反映。
通过阐述阳光私募的发展历程、参与主体情况、产品情况，以及海外对冲基金的概况等，本书使读者
能一览国内阳光私募的历史、近况和前景。
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章节摘录

　　（二）TOT发展特点分析　　对国内已成立的TOT产品的要素、业绩等信息进行系统性分析后发
现，目前的TOT产品呈现了发行主体趋于多元化、子信托趋于集中化和知名化、“被动管理”成为多
数选择等特点。
　　1.母信托（基金）投资顾问趋于多元化　　目前，银行、信托、券商、专业投顾和第三方理财公
司五类主体在现有TOT产品中都已充当了母信托（基金）投资顾问角色。
从产品的业绩表现来看，管理理念大致相同：投资风格的有效配置和动态调整等确保TOT产品在下跌
的行情中跌幅小于市场和同类产品；而在上涨的过程中能够基本跟上市场的脚步。
TOT不去刻意追求高额的回报，也不刻意远离市场，在反复的拉锯和震荡中耐心地累积收益。
　　母信托（基金）层面投资顾问的主动管理能力对于TOT产晶业绩表现有着明显的影响。
其中，信托公司充当母信托投资顾问具有天然的优势，因为信托公司拥有最直接的阳光私募运作数据
，能够最为直观地了解私募管理人的风格和运作能力，所以在所有已发行的TOT中，信托系TOT的发
行数量最多。
但是信托公司作为投顾往往无法逃避的一个直接问题是，无论从技术、系统和商业角度，它都会从自
己平台上发行的阳光私募基金中进行子信托的挑选，如果平台上的授资标的覆盖面不够，会对整个产
品的业绩造成影响。
　　2010年，专业投顾和第三方理财公司纷纷加入TOT产品的发行和管理工作中。
它们通常会对子信托进行全市场的海选，选择标的涉猎面较广，但也会一定程度受制于最终产品总费
率较高、对私募管理人了解不全面、不详细等因素，对于二级市场未来走势的判断，往往也是这类投
顾的“软肋”。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　德邦证券有限责任公司成立于2003年5月18日，是经中国证监会批准设立的全国性综合类证券公司
和全国首批保荐机构之一，拥有证券经纪、证券投资、固定收益、股票保荐上市、资产管理、衍生产
品等牌照，控股烟台中州期货经纪有限公司。
公司成立以来已连续八年实现盈利。
德邦证券在财富管理、固定收益、投资银行、公募基金服务、私募基金评价及服务等方面树立了良好
的品牌形象，取得了一定的竞争力。
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