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	不赚指数点位的年份里
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不赚指数点位的年份里如何投资指数基金？
随着国内指数基金近几年的发展创新，已经形成了风格多样、风险收益特征相差迥异、投资方法丰富的一大批指数基金，当市场没有整体性机会时，如果投资人找准指数基金，关注标的指数的风格特征、标的指数的编制方法，并结合对投资方式的灵活运用，或仍能在“不赚指数”的市场环境中觅得丰厚收益。

宏观经济与债券市场

国内（20131111-20131115）
10月新增人民币信贷5061亿元，低于市场预期；社会融资总量在10月新增8564亿元，较上月规模大幅回落；在资金面偏紧预期下，本周债券市场继续大幅调整，但国债市场的调整可能会暂告一段落。
国际（20131108-20131114）

本周市场整体上涨，MSCI全球指数上涨1%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨1.8%、2.5%和3%，欧洲上涨0.4%，日本市场上涨6.9%，恒生指数与国企指数分别回调1.0%和0.8%。

不赚指数点位的年份里如何投资指数基金？
交银等权基金经理 蔡铮
回首几年前，牛市中的指数基金帮助投资人解开“只赚指数不赚钱”的困惑，助其分享中国经济高速成长的收益。如今来到2013年年末，A股市场表现出明显的分化，截至2013年10月31日，创业板指数年初以来上涨73.08%，中小板指数上涨15.40%，但上证50指数却下跌12.20%，投资沪深300的指数基金投资者同样亏损了5.91%。在不赚指数点位的年份里，我们该如何投资指数基金？

随着国内指数基金近几年的发展创新，已经形成了风格多样、风险收益特征相差迥异、投资方法丰富的一大批指数基金，当市场没有整体性机会时，如果投资人找准指数基金，或仍能逆市觅到正收益。

关注标的指数的风格特征

在特定市场环境下选择投资指数基金，首先要关注跟踪标的指数的风格特征，其反映了具有某些共同市场特征股票的整体表现，不同风格的指数展现出不同的风险收益特征。在诸多风格特征中，大小盘风格是最显著的，其代表指数包括沪深300、上证180、深证300等，其中深市的股票市值整体要小于沪市，因此前者的成长性也相对更高。在经济转型的大背景下，代表传统生产力的周期股相对衰落而代表新经济方向的成长股异军突起。此时选择偏重中小盘、突出成长性的指数作为投资标的，则有望打败整体市场。以深证300价值指数为例，其样本股偏重中盘风格，使指数在今年前10个月里超越沪深300 指数4.52 %。

关注标的指数的编制方法

指数的编制方法也是影响指数表现的重要方面之一。在今年市场风格分化如此显著的行情下，仅仅是指数加权方式的差异就足以改变指数的最终收益结果。根据加权方式的不同，目前沪深交易所上市的ETF所跟踪的指数大致可分为三大类：市值加权指数、基本面加权指数和等权重指数。传统的市值加权指数为大市值股票赋予更大的权重，在今年的行情中吃亏不少。等权重指数不仅在个股市值规模上分布较为均匀，而且在行业市值上也更均衡配置，相对于市值加权方法，它更加注重中小规模企业在指数中的作用。以沪深300分层等权指数为例，其成分股和沪深300完全相同，但加权方式的不同就让前者战胜沪深300指数8.38%，逆市实现了正收益。

灵活运用投资方式

随着金融市场工具的丰富，除了传统“买入持有”指数基金的投资方式外，投资人还能在低迷的市场环境下，对短期不看好的ETF进行融券卖空，利用其下跌过程赢得收益。目前可融券卖空的ETF包括沪深300ETF、中证500ETF、180治理ETF等，以180治理ETF为例，今年以来收益率为-5.69%，如对其融券卖空，或能转“负”为“富”。另外，对于短期择时能力有信心的投资者，更可结合正向买入和负向融券卖空ETF的操作，进一步提高资金使用效率来增厚收益。

展望未来，我们相信指数类的投资工具将越加丰富。比如商品ETF将为投资者提供一种有效的资产配置渠道；杠杆ETF和多空分级指数基金将极大提高资金利用效率，放大或反转投资收益特征；ETF期权将赋予投资者单边参与市场的选项。目前国内指数基金的管理规模远未达到海外的普及程度，市场给予指数基金足够的发展空间和想象余地，希望在不久的将来，指数基金投资人能够更容易地在“不赚指数”的市场环境中觅得丰厚收益。
股票市场运行周报（20131111-20131115）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.41%，深证成指上涨1.85%，中小板指数上涨3.36%，沪深两市成交量为8,026.77亿元。从行业表现来看，军工、食品饮料、信息技术涨幅最大，涨幅分别为11.15%、6.41%、5.47%，电力、石油天然气、交通运输行业跌幅最大，跌幅分别为1.82%、0.72%、0.60%；从行业换手率来看，农业与牧渔业的换手率最大，换手率超过11%；从风格特征来看，高价股指数涨幅最大，涨幅为4.75%，低市净率指数涨幅最小，涨幅为0.26%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	1.41%
	3,867.2
	
	A股总市值（亿元）
	269,628.21

	上证180
	1.85%
	1,901.7
	
	A股流通市值（亿元）
	196,123.77

	上证50
	1.10%
	906.9
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.60

	沪深300
	1.85%
	2,807.0
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.24

	深证成指
	1.85%
	476.8
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.72

	深证100P
	2.04%
	776.5
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.59

	申万中小板
	3.36%
	1,709.9
	
	A股加权平均股价
	6.71

	申万基金重仓
	2.50%
	4,949.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,026.77


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	军工
	11.15%
	7.53%
	
	造纸林业
	2.08%
	6.74%

	食品饮料
	6.41%
	4.97%
	
	贸易
	1.60%
	5.75%

	信息技术
	5.47%
	6.82%
	
	煤炭
	0.98%
	1.77%

	医药生物
	4.96%
	4.61%
	
	纺织服装
	0.97%
	5.13%

	通信传媒
	4.79%
	7.85%
	
	零售
	0.78%
	7.28%

	综合
	3.71%
	6.78%
	
	有色金属
	0.78%
	2.18%

	家用电器
	3.33%
	9.22%
	
	钢铁
	0.70%
	1.08%

	电气设备
	3.27%
	4.36%
	
	金融
	0.55%
	0.78%

	交运设备(除军工)
	3.01%
	4.10%
	
	房地产
	0.24%
	4.13%

	机械
	2.99%
	5.43%
	
	农业与牧渔业
	0.14%
	11.54%

	建筑建材
	2.34%
	2.94%
	
	交通运输
	(0.60%)
	2.05%

	餐饮旅游
	2.31%
	5.71%
	
	石油天然气
	(0.72%)
	0.60%

	化工
	2.12%
	6.08%
	
	电力
	(1.82%)
	3.20%

	日用化学品
	2.08%
	7.92%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20131111-20131115
国内宏观经济及债券市场20131111-20131115
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：10月新增人民币信贷5061亿元，低于市场预期的5800-6000亿元区间，较9月的7870亿元明显回落。社会融资总量在10月新增8564亿元，较上月的1.4万亿元的规模大幅回落，其余额同比增速也回落了接近1个百分点。社会融资总量的回落可以对后续几个季度的经济增长产生一些下行压力。低于预期的新增信贷数量可能暗示了 央行对全年信贷额度的谨慎，今年后续两个月的信贷增长可能不是非常乐观。
●债券市场：在资金面偏紧预期下，本周债券市场继续大幅调整。1年期国债到期收益率上行约13个基点至4.15%，10年期国债到期收益率上行28个基点至4.60%。央行在周四再度暂停了所有公开市场操作，并且国库现金招标量缩价升，使得资金偏紧的预期进一步加强。但我们注意到1年期国债到期收益率已经略高于7天逆回购发行利率4.10%，接下来10年期和1年期国债到期收益率的利差如果恢复到合适的水平，那么国债市场的调整可能会暂告一段落，直到经济基本面发生进一步变化，或央行再度释放偏紧的政策信号。
国际宏观经济及债券市场20131108-20131114

交银施罗德跨境投资部

●全球市场：本周市场整体上涨，MSCI全球指数上涨1%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨1.8%、2.5%和3%，欧洲上涨0.4%，日本市场上涨6.9%，恒生指数与国企指数分别回调1.0%和0.8%。

●宏观经济：美国当前7.3%的失业率依然过高，劳动参与率58.3%依然较低，9月份通胀率同比增加1.2%，低于2%的中期目标值，联储认为其会对经济表现构成风险。同时，财政政策被认为拖累了经济增长，近期按揭利率下跌提振了房市活动。
●政策：耶伦在听证会上说，过早结束QE政策存在诸多危险，将QE政策维持太长时间也是如此；经济复苏依然较弱，在未来一段时期内维持高度宽松的货币政策非常必要，是否收缩QE取决于经济前景。预计耶伦将延续伯南克的政策，短期退出QE概率不大。
●市场表现：欧洲近期的数据相对美国弱一些，说明经济增长后劲依然不足，但欧洲增长改善与风险下降依然还是吸引了更多投资者的注意，欧股继续表现出良好的稳定性；香港方面，可能受近期整体风险偏好的影响，表现出一定的与中国国内市场和美股的独立性，虽然指数出现一定的波动，从市场风格上看，继续演绎结构的差异化，在前期大盘股占优的情况下电信、能源和材料股表现较差，分别调整1.7、1.4%%和1.7%。

●商品市场：本周商品市场涨跌互现， CRB指数过去一周持平，WTI原油下跌0.6%，黄金白银分别下跌0.1%和3.5%；农产品涨跌互现，但玉米小麦年初到现在下跌28%和21%，工业金属再次回调，铜锌镍分别下跌2.1%、0.8%和2.5%。
●汇率市场：美元指数上涨0.2%，日元下跌1.1%，欧元、英镑上涨0.7%和0.3%，澳元下跌0.7%。
●债券市场：美国国债收益率略有上升，2年期和10年期收益率分别为2.9%和2.69%。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7776
	2.9234
	-8.35%
	-4.68%
	0.36%
	18.14%
	-20.70%
	243.52%

	交银稳健
	1.1352
	2.7702
	-7.10%
	-3.24%
	-4.32%
	7.94%
	-19.60%
	183.40%

	交银成长
	3.2050
	3.4500
	-6.58%
	-2.13%
	7.50%
	35.95%
	13.51%
	250.81%

	交银蓝筹
	0.7453
	0.7603
	-7.77%
	-2.29%
	0.99%
	14.84%
	-15.44%
	-24.44%

	交银增利A/B
	0.9913
	1.3313
	-2.57%
	-1.80%
	-3.09%
	5.20%
	5.95%
	36.72%

	交银增利C
	0.9867
	1.3047
	-2.62%
	-1.91%
	-3.31%
	4.74%
	4.56%
	33.36%

	交银环球
	1.542
	1.697
	1.92%
	6.27%
	8.44%
	22.32%
	-1.04%
	72.99%

	交银先锋
	1.1794
	1.2344
	-5.30%
	-3.18%
	0.65%
	18.00%
	-7.13%
	23.36%

	治理ETF
	0.638
	0.710
	-3.63%
	2.08%
	-5.06%
	11.73%
	-20.45%
	-29.00%

	交银治理
	0.725
	0.725
	-3.46%
	1.97%
	-5.10%
	10.86%
	-19.44%
	-27.50%

	交银主题
	0.761
	0.776
	-4.04%
	-4.88%
	-11.31%
	-4.76%
	-31.04%
	-22.84%

	交银趋势
	0.793
	0.793
	-6.60%
	-2.82%
	-1.12%
	12.48%
	--
	-20.70%

	交银添利
	1.041
	1.121
	-3.61%
	-1.98%
	-2.98%
	2.80%
	--
	12.17%

	交银制造
	1.094
	1.094
	-6.42%
	-3.10%
	5.80%
	37.44%
	--
	9.40%

	交银深证300价值ETF
	0.935
	0.935
	-4.79%
	2.86%
	-3.21%
	12.11%
	--
	-6.50%

	交银双利A/B
	1.055
	1.163
	-4.78%
	-2.86%
	-3.03%
	11.84%
	--
	16.52%

	交银双利C
	1.047
	1.152
	-4.73%
	-2.88%
	-3.14%
	11.53%
	--
	15.40%

	交银价值
	0.926
	0.926
	-4.54%
	2.66%
	-3.14%
	11.43%
	--
	-7.40%

	交银行业
	1.095
	1.185
	-4.20%
	-0.48%
	1.68%
	14.87%
	--
	6.44%

	交银资源
	1.170
	1.170
	-0.43%
	1.74%
	-0.59%
	12.18%
	--
	17.00%

	交银荣安保本
	1.042
	1.092
	-1.33%
	1.46%
	1.86%
	8.37%
	--
	9.34%

	交银核心
	1.006
	1.006
	-4.91%
	-1.57%
	-6.51%
	5.01%
	--
	0.60%

	交银等权
	1.090
	1.120
	-6.36%
	0.46%
	-1.18%
	12.99%
	--
	12.09%

	交银纯债A/B
	0.997
	1.004
	-1.38%
	-0.80%
	-1.48%
	--
	--
	0.39%

	交银纯债C
	0.992
	0.998
	-1.49%
	-0.90%
	-1.88%
	--
	--
	-0.21%

	交银双轮A/B
	0.997
	1.003
	-0.89%
	-0.30%
	0.09%
	--
	--
	0.29%

	交银双轮C
	0.995
	1.001
	-0.90%
	-0.30%
	-0.11%
	--
	--
	0.09%

	交银荣祥保本
	1.012
	1.042
	-0.88%
	1.23%
	3.24%
	--
	--
	4.16%

	交银成长30
	0.996
	0.996
	-3.68%
	-0.80%
	--
	--
	--
	-0.40%

	交银月月丰A
	1.0120
	1.0120
	0.40%
	1.20%
	--
	--
	--
	1.20%

	交银月月丰C
	1.0110
	1.0110
	0.40%
	1.10%
	--
	--
	--
	1.10%

	交银双息平衡
	1.0100
	1.0100
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	1.00%

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	1.2239 
	4.467 %
	--

	交银货币B
	1.2864 
	4.697 %
	--

	交银21天A
	1.1713 
	4.125 % 
	4.310% 

	交银21天B
	1.2508 
	4.416 % 
	4.566% 

	交银60天A
	1.1153 
	3.789 % 
	3.734% 

	交银60天B
	1.1947 
	4.095 % 
	3.438% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年11月15日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年11月14日。
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