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随着期货市场新发展时代的到来，行业里越来越多的女性走出舒适区，敢于“向前
一步”，用勇敢和勇气探索前路，为我国期货资管领域贡献一份力量。齐旭就是其
中的一位。

她曾在证券行业深耕八年，有着光鲜的履历、亮眼的经历，并在我国期货市场发展
的早期果敢地加入其中。她先后在国泰君安期货技术部、结算和运营部工作近二十
年，2021年成为国泰君安期货资产管理部总经理。

不断学习和创新，要敬畏市场

在齐旭看来，期货行业相比证券业来说，虽然规模和体量较小，但“五脏俱全”，
每个环节都发挥着不可替代的作用。“我在证券业做了近8年的IT，结果到期货行
业才发现，期货对IT的要求更高。”齐旭表示，证券业已经发展到高度标准化的阶
段，而期货行业不一样，新的品种、新的规则、新的制度等都在不断推出和完善，
所以始终要求从业人员不断学习和创新。

来到国泰君安期货后，齐旭在结算和运营部门一干就是十几年。外界常常把期货风
控想象得很神秘，但她却认为这是一件很平常的工作，唯一不同的就是一直在学习
的路上无止境地前行着。“期货公司的中后台始终都在学习规则和识别风险，这是
我们的惯常动作，并不神秘。期货公司的中后台人员在进行风控的过程中识别了不
同客户的风险，按照一定的规则进行了不同的处置。”齐旭说。

很多人对期货风控存在认知误区。“一开始很多客户不理解、有情绪，但在陪着客
户成长的过程中，越来越多的客户经历了市场的洗礼，已经慢慢认可了期货对风险
控制的要求，能够理解风控是从保护客户利益的角度作为出发点的。”齐旭认为，
就像黄埔大桥上的围栏，假如没有围栏，你敢不敢过桥？会不会害怕？风控就像桥
上的围栏，是一份安全保障，会让投资人更安心，让投资更安全。

变化是期货市场永恒的主题。绝对的零风险是不存在的，树立风险意识、掌握科学
的风险管理措施是非常重要的。令齐旭印象最深的是2015年股指期货的那波行情，
市场深深地教育了大家。她表示，一些产业龙头虽然在参与期货市场之前，交易所
都对其进行过专门的辅导，但真正运用期货工具的时候还是会出现这样或那样的风
险问题，根本原因是对市场规则的敬畏感不够。“因为期货和现货最大的区别就是
不容商量。什么时间做什么事情，有明确的规则和规定，是不允许讨价还价的。不
过，经过这些年的磨合，市场参与各方对市场规则的理解越来越深入，对市场的敬
畏感也越来越强烈。”

寻找优势锚点，找好赛道再出发
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期货资管的发展之路并非一路坦途。尽管近几年发展势头较好，但一些老问题仍在
掣肘。在期货和衍生品法发布实施、资管新规修订等行业利好频发的背景下，期货
资管如何把握新发展机遇，找到适合自身的优势锚点，解决投资能力和资本金不足
的问题，是行业实现跨越式发展的关键。

“国泰君安期货是行业第一批拿到期货资管牌照的公司。虽然从2014年到现在时间
已经很长了，但我个人总感觉期货资管始终处于摸索中前进的阶段。”在齐旭看来
，期货资管的各条业务线，跟券商、公募基金等资管同行大致都差不多，只是各家
的侧重点和特色有所不同。而期货公司要想在夹缝中破局，既要把期货优势发挥出
来，又要结合公司自身的特点发力，这或许是未来期货资管走出特色模式的一条可
行之路。

作为期货业的头部公司，IT投入和科技创新是国泰君安期货的特色优势。齐旭表示
，公司高度重视对科技的战略性投入，持续推进自主金融科技创新，去年IT投入超
过1亿元，吸引了很多优秀的量化管理人。从卖方的角度开始，就跟一些量化管理
人发生了很多关系，包括一些雏形的管理人，从技术、合规到风控不断孵化，现在
有些已经成为比较知名的管理人。

卖方和买方并不是对立的，有时甚至可以互为助力。在齐旭看来，卖方和买方最大
的不同在于，卖方比较注意能够产生收益的点，但对于买方来说，更注重的是能不
能落地，性价比高不高，也就是风险有多大，是不是可控的。“如果收益很大，但
同时伴随着很大的风险，我们会非常慎重考虑是否去做这件事。正所谓盈亏同源，
投资不能只看收益率，还要看盈亏比，也就是概率、性价比。如果收益率可观，同
时胜算很大，是可行的，但如果收益率很高，但赢面很小，是非常不值得的。”

“资管把风险看得比收益更重，尤其是持牌机构。客户选择投资我们的资管产品，
我们追求的是客户的持有感和满意度，不会为了收益放弃对风险的把控。我们在给
客户定制产品的时候，最关心的是回撤，关心其对回撤的承受度和对流动性的要求
。”齐旭认为。

正因国泰君安期货对资管业务清晰的认识和明确的定位，近年来始终保持稳中有新
、稳健发展的态势。数据显示，截至2022年12月末，国泰君安期货的私募资管月
均规模为217.85亿元，排名行业第四。

齐旭表示，风控和合规是期货资管最重要的事情。得益于多年IT和运营工作的经历
，她对风控认识更加深刻，早已经给自己划清了这条红线。据她介绍，国泰君安期
货资管的合规风控主要分了四层线：第一层是投资部，每个产品在设计之初，就必
须把合规风控放在产品手册中，“会有一级预警、二级预警和舆情牌，都是上投资
决策会时必备的材料”；第二层是资管部风控，从公司外部对产品进行监控；第三
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层是国泰君安期货的风控；第四层是股东方的风控。“到什么情况就要上什么层面
的决策会，投资经理不能拍脑门决定。”

非标资产投资部分放开，打开发展新天地

今年年初资管新规有了新的调整，政策环境进一步优化。齐旭认为，自营跟投比例
的调整对国泰君安期货资管的影响近期可能并不明显，“公司不会利用自营跟投来
迅速扩大资管的规模，这并不是我们的主赛道”。但在非标资产投资方面，她表示
，从期货和衍生品法出台以后，许多行业同仁就一直在积极学习和备战一些产品，
但公司并不着急推出含有非标资产的资管产品。国泰君安期货资管始终秉承稳健和
谨慎的态度，先从成熟的客户和稳健的模式进行探索，但从长远来看，非标资产对
部分期货公司放开权限为期货资管打开了很大的一片天地。

从未来发展方向来看，齐旭认为，非标投资放开后，期货资管可以利用更多的衍生
工具为实体经济提供更多服务，更多地跟期货风险管理公司结合起来。另外，一些
产业客户在利用期货工具进行风险对冲的过程中，可能人员配置、规则执行、交易
及风控等各个环节的性价比并不是特别好，钻研度也不如期货公司高，因此在产业
客户对冲策略方面，未来研究所可以与期货资管结合起来，增强服务产业的能力。
“值得一提的是，参考今年一些结构化理财方面的做法，可以挂钩一些商品，这也
是期货资管区别于其他资管同行的地方。这也会为我们的实体客户带来一些合作点
。”

期货资管未来发展前景乐观，这是行业的共识。然而社会各界对期货资管的认知还
需要行业同仁共同努力去引导和改变。齐旭表示，这些年大金融体系中一些银行、
信托、公募等机构已经慢慢把期货资管加入了“白名单”，但还有很多同行很难进
入它们的白名单。“银行、券商等金融机构主要是从注册资本金、收入水平、盈利
水平等各维度考察风险抵抗能力，但实际上期货资管与券商资管子公司相比，无论
是盈利能力还是抗风险能力都是很好的。”

齐旭很庆幸自己进入期货资管的时间点。“过往数年各家期货公司都在资管领域各
展神通，积极探索，但或许还尚未探索出一条明朗的路子。但随着整个行业发展环
境的逐步优化，期货公司资管业务已经迎来重新再出发的时间赛道。”她表示，作
为期货公司的买方部位，希望行业资管同仁能够努把力、争口气，更加重视风控和
合规，更加敬畏市场、敬畏创新者，为期货资管未来发展创造更好的环境，力争让
各级市场主体对期货资管有一个正确的、全新的、全面的认识。

本文源自期货日报
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