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2022年的希瓦

       各位投资⼈好，转眼间2022年已经结束，这⼀年对我们希瓦⽽⾔，是承受压⼒⾮常⼤的

⼀年。3⽉和10⽉，我管理的基⾦中部分低净值基⾦两次承受⻛控线的考验，另外也有⻛⾏

1号业绩不理想和基⾦经理⼈事变动发⽣。这些是2022年公司遇到的⼀些困境。

       希瓦总体投资业绩⽅⾯，股票型基⾦⾦箍棒1号上半年遭遇下跌后，后续表现出⾊，全

年获得12.79%正收益，股票型基⾦⼩康1号全年收益-6.20%，⼩康2号由于⻛控缘故低位被

动减仓收益差于⼩康1号。另外债券基⾦强袭系列表现亮眼，强袭1号去年收益14.94%，强

袭3号收益25.71%，净值持续新⾼。强袭1号连续三年在低于5%最⼤回撤之下做出不错成绩，

为希瓦在股票领域以外，⼤⼒发展债券固收类产品，形成两条腿⾛路模式打下良好基础。

经过三年的磨合，公司债券投资模式逐渐成形，未来我们会继续加⼤这个领域的团队建设，

做强做⼤债券投研。并且债券研究团队也帮助公司在宏观经济、地产关联产业链进⼀步加

强认知，债券与股票团队互补性进⼀步增强，也有利于相关领域股票投资。

02 2022年业绩回顾

        2022年是不平凡的⼀年，疫情肆虐、俄乌战争、中美冲突、美元加息、地产危机⼀浪接

⼀浪冲击着市场，⼀直到11⽉防疫政策⼤幅调整之后⽅迎来喘息机会，不过指数全年跌幅

依然较⼤。

        沪深300全年下跌21.63%，创业板指下跌29.37%，科创50下跌31.35%，港股在11⽉份⼤

幅反弹，收复了不少失地，最终恒⽣指数下跌15.46%，恒⽣科技指数下跌27.19%。从⾏业

指数来看，也近乎于全军覆没，申万⼀级⾏业指数中，仅煤炭和综合指数取得了正收益。       

       

       市场的情况我们不再赘述，还是重点回顾⼀下今年以来的操作思路。
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       尽管市场全年处于弱势之中，但是我们总体上还是维持了较⾼的仓位，尤其是港股占

⽐较⾼。市场估值处于历史低位，赔率和概率都⾮常吸引⼈，唯⼀不确定的是防疫政策何

时调整，在这种环境下，我更愿意通过持仓结构调整来主动对抗市场下跌，⽽不是通过降

低仓位来被动防御。所以在具体持仓上，今年增加了⽐较多的港股油⽓股的配置，⼀定程

度上缓和了市场下跌对净值的冲击，也使得我们在10⽉下跌中没有类似3⽉那波被迫底部减

仓部分基⾦。

      

       因为港股的极端低估和远⼤于a股的跌幅，在增加油⽓股持仓的同时，我们也左侧持续

加⼤港股持仓，这部分持仓⼤多数和宏观经济相关度较⾼或者属于困境反转类标的，例如

受到疫情压制的出⾏相关股票，以及七⽉份以来逐渐加仓的物业股，还加⼤了教育类股票

配置。以及代表港股⽜熊核⼼标的的交易所。这些持仓都在 11⽉的市场反弹中获得较好表

现。从全年业绩归因来看，对我们业绩正贡献较多的板块主要在海⻛，物业，酒店，油⽓，

医药，教育和交易所。

     

       全年来看，我管理的73只⼤⼩⽜产品平均收益率为-2.49%，收益率最⾼为-0.01%，最低

的为-8.87%，73只基⾦中，跌幅⼩于2%基⾦数量占⽐在38.36%，跌幅超过4%的基⾦数量占

⽐在9.59%，收益率较低的⼏只基⾦主要是因为3⽉份被动减仓所致。基⾦整体表现⼀致性

较好，不存在⾸尾基⾦收益率差异巨⼤现象。⽽且我们第⼀个基⾦⼩⽜1号业绩2022年是略

低于平均业绩的，过去7年中，⼩⽜1号有3年略差于平均业绩，我们从成⽴⾄今对待所有基

⾦是公允的，不会优待任何⼀个基⾦。如图所示，我们没有拿⼩⽜1号来做展示，⽽是展示

我管理的所有的⼤⼩⽜基⾦每年的平均业绩，可能有些外部排名数据是⽤公司的旗舰产品

或者业绩最好的产品来参与排名，我还是希望尽可能的展示平均业绩，这样更公允⼀点，

当然实际操作上我也会公平对待所有产品，尽量保持业绩⼀致性。图上是连续⼋年的⼤⼩

⽜基⾦平均业绩，今年平均收益率-2.49%，跑赢沪深300是19.14%，⼋年⾥⾯除了2021年仅

⼩幅度跑赢沪深300，其他7年都是跑赢沪深300在10%以上。

*15年沪深300、中证500涨跌幅均按⼩⽜1号产品成⽴起计算

年份 产品 满1年产品数 平均收益率 沪深300 中证500 相对沪深300收益

15年 ⼩⽜1 0 60.50% -16.53% 7.10% 77.03%

16年 ⼩⽜1，3，5 3 -1.17% -11.28% -17.78% 10.11%

17年 ⼩⽜1，3，5 3 127.93% 21.78% -0.20% 106.15%

18年 所有满1年的⼩⽜产品 8 -12.63% -25.31% -33.32% 12.68%

19年 所有满1年的⼤⼩⽜产品 12 53.80% 36.07% 26.33% 17.73%

20年 所有满1年的⼤⼩⽜产品 18 68.22% 27.21% 20.87% 41.01%

21年 所有满1年的⼤⼩⽜产品 28 -2.95% -5.20% 15.58% 2.25%

22年 所有满1年的⼤⼩⽜产品 73 -2.49% -21.63% -20.31% 19.14%
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       下⾯讲讲2022年操作上的不⾜。

       

       ⾸先⼀点是在春节前后我有过⼀次⽐较⼤幅度的加仓，当时A股经过年初的下跌之后，我

们判断⻛险已经释放了不少，再加上我们判断今年的流动性会维持⽐较宽裕，所以那⼀次加仓

不少，结果就遇到了俄乌战争、中概危机等等各种负⾯的问题，净值在三⽉份有个⽐较⼤的回

撤，其中有⼏只产品⼀度跌破预警线被迫减仓，导致后来反弹幅度不⼤，拖累了全年业绩，另

外⼀个是对某些板块的配置，事后来看，我们过于左侧了，低估了疫情的持续性和外资的恐慌

程度，也低估了美元加息对全球股市的影响，导致净值出现⽐较⼤幅度的回撤。

       

       这些问题其实都和择时有⼀定的关系，虽然说在我们的框架⾥⾯这种净值波动并不能算是

⼀种真正的⻛险，但是这需要我们把时间维度稍微拉⻓⼀点，如果持有期限就是⼀两年，波动

确实就是市值的亏损⻛险了，所以还是希望资⾦的久期更⻓⼀点，这样其实可以适当规避掉这

种波动对资产的影响。投资中真正的⻛险是本⾦的永久消失，这种⻛险我们也遇到过，例如去

年教育股的投资，规避这种⻛险需要依靠对于基本⾯的精准分析和相应的资产配置能⼒，也需

要适当的分散，毕竟对于任何⼀家公司都不可能做到绝对的理解和把握，所以均衡配置⾮常重

要，通过均衡配置来弥补研究上可能的不⾜。

       每⼀年的投资都有不少值得反思的地⽅，也都会给我带来新的感悟。⽆论是我⾃⼰对于市

⼤⼩⽜系列产品（成⽴满1年）各年份平均收益率VS沪深300，中证500指数
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03 2023年市场观点

场的认识，对于⼀些⾏业的理解，还是整个投研团队的沟通交流与配合，在这种总结反省

之下也在不断提升，虽然说难以在以后的投资中完全避免失误，但我希望尽量做到不贰过。

       跌宕起伏的2022年已经过去，2023年毫⽆疑问将是经济复苏之年，随着防疫政策调整，

三年疫情逐渐画上句号，宏观经济即将迎来拐点，⽽美国也处于加息周期尾声，A股和港股

市场流动性压⼒减⼩，但估值依然处于低位，市场在多⽅利好因素共振之下极具投资价值。

       

       所以当我们展望2023 年时，⾸先可以确定的是投资环境会⼤幅改善，就好⽐我在11 ⽉

初说过恒指不可能再次创出新低，这⼀点我是有信⼼的。我们可以看到之前压制港股的⼏

⼤因素都已经出现了扭转，疫情过后，⼈⼼思稳，发展还是第⼀要义，包括地产和平台经

济在内的⼀些前期受到政策压制的⾏业也在进⾏调整，当然我们还是要从经营本身出发去

做研究，但是过去⼏年困扰最⼤的负⾯因素似乎可以稍加淡化，投资难度⼤幅降低。从流

动性上来看，美元指数拐点已现，对新兴市场的流动性冲击也会减弱，这也对港股估值起

到⽀撑。更不⽤说疫情结束之后，消费复苏带来的全⽅位投资机会。

       

       2023 年可以说是投资回归常态的⼀年，估值处于低位，外部环境阶段性缓解，在这样

的宏观背景之下，我们偏向于持有和宏观经济修复相关度更⾼的⾏业个股，除了⽬前的出

⾏，地产产业链，豪⻋销售以外，我们还是配置油⽓股，铜⾦等宏观经济相关的资源类股

票。另外国企改⾰和低估值的电信运营商和⼀些困境反转股也是我们核⼼配置，医药⽅⾯

我们配置了三四个我们看好的细分领域，都是⼩⼏百亿市值成⻓空间巨⼤的标的。

       

       除了这些以外，我们还会⾮主流的看好两个预期差，⼤家都知道我是最喜欢做预期差的。

⼀是2023年⾹港市场会推出港股通标的⼈⺠币柜台，多数买⽅卖⽅对这块预期较低，我反

⽽认为会给港股市场创造⼀⽚新的天地，结合港股更低的估值，⽬前阶段我依然重配港股

以及港股⽜熊的核⼼标的。另外我未来⼏年都看好海南板块，海南⾃贸区23年开始执⾏⼈

才183天规范和未来24年或者25年的封关都会在未来1-2年内给海南带来翻天覆地的变化，

我们也会持续加⼤海南核⼼标的的配置。港股⼈⺠币柜台和海南板块是我们完全⾮主
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流的思考和不同于其他买卖⽅判断的预期差投资机会。⾄于新能源部分，热闹了这么多年，

我们只在海⻛和光伏做了⼀些配置仓位。当然位置够低时候，或者够低迷时候我们也是加

⼤相关配置的。

       当然，⽅向固然重要，节奏亦不可失。在⼤⽅向保持乐观的前提之下，我们也会密切关

注2023年可能存在的⻛险因素，中美冲突会持续存在，⼀样会带来阶段性的冲击，不过也

会带来部分⾏业的投资机会；美元指数⻅顶之后，美国通胀是不是会卷⼟重来需要关注；

房地产政策虽然调整，销售恢复也许依然很难，在消费尚未完全修复之前，经济数据还会

继续低迷，上半年市场也许会陆陆续续反应这些担忧，当然这些都是投资中常⻅的问题，

在疫情这个主要⽭盾逐渐消失之后，先前⼀些较为次要的因素对市场的影响会逐渐显现，

操作上也需要更加细致。

       总⽽⾔之，在新的⼀年，我们依然保持极⼤的热情与乐观，投研并进，踔厉前⾏笃⾏不

怠，也再次感谢投资⼈对我和希瓦的信任，这些年不离不弃始终坚持，我们⼀定不负所托。 

       

      让我们⼀起扬眉吐⽓，迎接全新的⼀年。

         希瓦私募

梁宏

 2023年1⽉8⽇
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