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全景扫描

一周

ETF

ETF连续两周整体净赎回

上周市场反弹受阻再度下挫， 上证综指周

跌幅为

2.49%

。 两市

ETF

连续第二周出现净赎

回，上周总体净赎回

5.642

亿份。

ETF

场内交易方

面上周全线下跌，平均跌幅达

3.45%

。 其中，深成

长

ETF

跌幅最大，达

5.46%

；两只沪深

300ETF

上

周五收盘价均创上市以来新低。

沪市

ETF

上周总体净申购

4.03

亿份。 其

中，上证

50ETF

上周净申购

1.81

亿份，周成交

额为

15.80

亿元。 上证

180ETF

上周净申购

2400

万份， 周成交额为

13.38

亿元。 华泰柏瑞沪深

300ETF

上周净申购

2.142

亿份， 周成交额为

26.37

亿元。

深市

ETF

上周总体净赎回

9.672

亿份。其中，

深证

100ETF

上周净赎回

8.3

亿份， 期末份额为

337.22

亿份，周成交额为

22.08

亿元。 （李菁菁）

ETF融资余额首度突破8亿元

上周市场震荡走低，交易所数据显示，截

至

8

月

16

日，两市

ETF

总融资余额首度突破

8

亿

元，达

8.53

亿元，两市

ETF

总融券余量为

4465

万份。

截至

8

月

17

日，沪市

ETF

总体周融资买入额

为

4.90

亿元，周融券卖出量为

3.93

亿份，融资余

额为

6.72

亿元，融券余量为

1066

万份。其中，上证

50ETF

融资余额较前一周末提高近三成，达

3.49

亿元，融券余量为

191

万份。

截至

8

月

16

日，深市

ETF

总体周融资买入额

为

8170

万元，融券卖出量为

6908

万份，融资余额

为

1.94

亿元，融券余量为

3371

万份。 其中，深证

100ETF

融资余额、 融券余量分别为

9871

万元和

2061

万份；嘉实沪深

300ETF

融资余额、融券余量

分别为

5406

万元和

126

万份。 （李菁菁）

便捷 高效 低成本

债券

ETF

具备三大优势

□

招商证券 宗乐

受到海外经济环境恶化、国

内经济增速放缓的不利影响，近

几年来

A

股市场持续萎靡，

2010

年

初至

2012

年

8

月

16

日期间， 沪深

300

指数累计下跌了

34.8%

。 与之

相反， 国内债券市场则呈现出了

震荡向上的走势， 其间中债总指

数累计上涨了

10.4%

，中债企业债

总指数累计上涨了

15.0%

。

在经济前景不明朗时期，投资

者对债券等防御品种的偏好上升，

货币政策的逐渐放松则进一步提

升了投资者购买债券的意愿。在我

国，银行间债券市场是债券交易的

主要场所，其交易额占国内债券成

交总额的

90%

以上。 因此，对于个

人投资者来说，除了在股票交易所

直接买卖债券之外，更好的方法是

通过投资债券基金，间接参与银行

间债券市场，获取收益。

在此背景下，近年来国内债券

基金的资产规模迅速扩张，由

2010

年初的

783

亿元扩张至目前的

2178

亿元，资产规模在两年半时间内扩

大了近三倍，债券基金在基金市场

总体中的规模占比，也由

2010

年初

的

3%

上升至目前的

8.81%

。

截至

2012

年

6

月

30

日， 国内共

有

179

只债券基金， 主要分为普通

开放式基金、封闭式基金和分级基

金三种运作模式， 占比分别为

73%

、

12%

和

15%

。从投资策略的角

度看，这些基金绝大多数都属于主

动管理型债券基金，即由基金经理

自主选择债券进行投资。 相比之

下，采用被动指数化投资的债券基

金则只有四只，资产规模在全部债

券基金中的占比仅为

2.2%

。

从是否上市的角度看， 现有

的

179

只债券基金中，能够上市交

易的只有

17

只， 其中包括

14

只封

闭式基金和

3

只

LOF

基金，占债券

基金总规模的

12%

， 而在海外市

场中已较为普遍的债券

ETF

，在

国内市场仍是一个空白。 与股票

ETF

类似，债券

ETF

采用被动投资

方式，对某个债券指数进行跟踪。

投资者即可在二级市场买卖

ETF

份额， 也可在一级市场申购赎回

ETF

份额， 申购赎回时采用一篮

子债券组合进行实物交割。

国外的债券

ETF

从

2000

年

11

月开始起步， 最早是由安硕公司

（

iShares

）发行的跟踪加拿大全债

指数 （

DEX Univer

） 和短债指数

（

DEX ST Bond

） 的两只

ETF

。

2010

年以来， 债券

ETF

发展迅猛，

逐渐成为一种非常成熟的运作模

式。 截至

2012

年二季度末，全球范

围内债券

ETF

的总资产规模达到

3020

亿美元，占全部

ETF

总资产规

模的

20.2%

。 其中，全球最大的债

券

ETF

，

iShares-iBoxx

投资级公司

债

ETF

，其规模已达到

235

亿美元。

对于投资者来说，通过投资债

券

ETF

参与债市，相比投资于其他

类型的债券基金具有以下优点：

管理费率低。

ETF

一般采用

指数化的被动投资方式， 管理费

率相对较低。从全球范围来看，主

动管理型债券基金的管理费率介

于

0.5%-0.9%

之间，而债券

ETF

的

管理费率一般为

0.15%

左右。由于

债券基金本身的预期收益率较

低， 因此管理费的差异成为影响

持有人收益的一个重要因素。

收益确定性高。 指数化投资

的另一个优点是降低了由基金经

理管理不善带来的收益低于预期

的风险。换言之，主动管理型债券

基金可以通过积极主动的券种配

置和个券选择， 获得超越债券指

数的回报， 但投资者同时也需承

担基金业绩低于指数回报的风

险。 相比之下，债券

ETF

的收益更

加确定且便于预测。

交易便捷。 开放式债券基金

主要采用场外申购赎回的方式进

行交易，这一过程通常耗时较多，

以国内开放式债券基金为例，

T

日

提交申购申请，

T+2

日基金份额可

用，

T

日提交赎回申请，

5-7

个工作

日后资金才能到账。 对投资者来

说，交收及支付的延时，增加了时

间成本和机会成本。 债券

ETF

可

以像股票一样在交易所买卖，

T

日

购入的

ETF

份额在

T+1

日即可卖

出，

T+2

日资金可用， 较大程度的

提高了交易效率。

交易成本低廉。 开放式债券

基金的申购费率一般为

0.8%

，申

购资金越大，申购费率越低，赎回

费率一般为

0.1%

，持有时间越长，

赎回费率越低。 对于资金量较小

的投资者来说， 若持有期间不足

一年，申购赎回费率合计为

0.9%

，

交易成本较高。 而在交易所买卖

债券

ETF

可免收印花税， 假设一

个投资者的交易佣金费率为

0.1%

， 完成一次买卖的成本合计

为

0.23%

（深圳证交所） 及

0.22%

（上海证交所）， 其中包括买入和

卖出的交易佣金、 经手费和证券

监管费， 约为开放式债券基金交

易成本的

1/4

左右。

综上所述， 相对于现有的债

券基金，债券

ETF

在费用支出、收

益确定性、 交易效率和交易成本

等多个方面均具有较大优势。 如

果能够较好的解决降低跟踪误

差、加强跨市场平台间的协调、以

及提高场内交易活跃程度这三个

难题， 债券

ETF

在我国将有望快

速发展并逐渐走向成熟， 为投资

者提供更加丰富的债券基金品

种，促进债券基金市场发展。

每个基金经理都会有属于自己的

投资哲学， 近日平安大华保本基金拟

任基金经理孙健在接受笔者走访时候

表示， 他崇尚的是自然平衡的道家思

想。初看这似乎和基金投资毫无关系，

但是仔细品味“道法自然”———“顺天、

随地、因人”的传统理论，若能娴熟地

运用在基金投资中也能相得益彰，正

是体现了基金经理将宏观背景、 市场

环境和各种操作细节相互融合， 执掌

大局于胸的气度与胸怀。

近期上证综指徘徊于2100点附近，股

指创出自2009年2月以来近3年半时间的低

点， 投资者避险情绪持续升温。 在震荡市

下，确保资产保值,保住本金不受损失是一

个总的原则。 投资者宜尽量配置中长期固

定收益类及稳定性较高的准储蓄类理财产

品，捂紧自己的“钱袋子” 。 其中，8月13日

开始发行的平安大华保本基金以 “下有保

底，上不封底，本金无虞，一保三年” 的优

势，成为当前市场下热门的理财产品。

顺天时———债市慢牛 保本基金建仓良机

自2011年第四季度开始，债券市场迎来

一路上涨，直到今年上半年末，债券市场一

直保持着较明显的上涨态势。 对此，孙健认

为，“无论从国内外宏观经济形势还是通胀

来看，下半年债券市场慢牛趋势不改。 债市

的慢牛行情为保本基金在投资初期积累安

全垫提供了有力保障。 短期内债市调整越

多，下半年建仓的力度也就会越大。 ” 在

平安大华保本基金成立后， 孙健将把握好

短期债市调整的良机，“顺天时而为” ，根

据当时市场的情况决定建仓的速度。

首先，从宏观经济上看，三季度中国经

济在同比数据上见底的概率较大， 但并不

是中国经济真正的见底。 同时，中国经济则

受制于房地产调控和地方财政收支、 地方

融资平台等问题的多重影响， 地方政府要

启动新一轮投资的基础比较薄弱。 因此，中

国经济从数据上看有反弹的可能， 但目前

还不具备一个大幅度回升的基础。

在中国经济长期处于下滑阶段， 外围

经济难以好转的情况下，无论是大企业，还

是中小企业，都会选择储备资金，而近期的

两次降息也会进一步加大企业囤积资金的

动力， 总体看下半年债券的发行量依然很

大。 同时，今年二季度我国资本和金融项目

逆差（含净误差与遗漏）714亿美元，外汇

资金的流出，会导致市场自然紧缩。 所以，

债券市场在下半年发行量和资金阶段性紧

张两个因素的影响下仍然有较好的趋势，

为保本基金的建仓提供了机会。

选地利———待机而动蓝筹“钱途” 可期

在“天时” 趋利的优势下，平安大华保

本基金也期望选好“地利” ，在股票市场中

把握收益机会。 在基金中，稳健资产占基金

资产比例不低于60%，主要为债券市场，还

有不高于40%的基金资产投资于风险资

产，主要为股票市场。 债券市场收益为保本

基金积累了雄厚的安全垫， 而实现超额收

益，则主要看股票市场的收益水平。

经过了1年的调整后，近期大盘盘整于

2100点区间，处于历史估值低位。目前，A股

整体PE值约为12.57倍，PB值约为1.85倍，均

非常接近历史最低值。 孙健认为，在此估值

水平下，A股向下的空间已经很小， 而向上

空间则较大，正处于熊市末期。 从过往的经

验来看，熊市末期和牛市初期，都是保本基

金的良好发行时机， 其投资收益普遍高于

其他发行时点的收益。 平安大华保本基金

此时建仓， 在三年的保本周期内，A股若出

现阶段性或整体投资机会， 基金也将迎来

通过权益类投资获取超额收益的机会。

孙健认为，在各类股票中，更看好蓝筹

股的投资机会。 首先，从数据上来看，蓝筹

方面的石油化工、建筑装饰、航空运输、机

场高速、铁路运输、银行等行业PE、PB值均

处于历史低位。 平安大华保本基金在权益

类资产投资上会采取复制蓝筹股指数的模

式，即投资现有蓝筹指数中的标的股。

然而， 他同时也指出投资蓝筹股的时

机尚需等待。 以银行股为例，目前银行资产

的不良率才刚刚显现， 经济周期的底部尚

需等待。 因此，平安大华保本基金在风险资

产的投资上，会适当降低银行股的比重，等

待最佳时机。

谋人和———股债平衡巧博弈

除中国投资担保有限公司为平安大华

保本混合基金提供包括本金、募集期利息、

认购费用在内的保障外， 基金经理和平安

大华投研团队的严格管理和操作为基金运

作创造了和谐的“人和” 条件，来实现在股

票与债券、 稳健资产与风险资产投资上的

和谐统一，力争更高的收益。

孙健自身是一位拥有超过10年固定收

益类投资经验和6年的债券类公募基金管

理经验的投资经理，先后担任过多只货币、

债券基金的基金经理。 他丰富的固定收益

管理经历， 在基金自身严格的止损止盈管

理机制下，形成了“人和”的有机统一。“在

风险资产投资上，我既不会去吃鱼头，也不

会去吃鱼尾， 我只选择收益最为确定的中

间那一段。 ” 孙健说。

这种统一，主要体现在股债操作上。平

安大华保本基金会根据市场趋势和安全垫

的变化， 考虑把一定比例的基金资产投资

到股票市场， 而把剩余部分投资到固定收

益类资产上，即使在股票资产上略有亏损，

也不会影响到3年之后的本金安全。在保障

本金安全的基础上， 为了能实现更高的收

益， 平安大华保本基金有严格的止损止盈

制度。如果资产组合的净值低于保本目标，

保本基金就必须对风险资产进行止损，卖

掉股票资产，把所有钱投到债券资产上来，

这就是保本基金的止损机制。反之，如果保

本基金持有的风险资产涨幅过高， 也要及

时止盈，锁定收益。 因此，平安大华保本基

金的想达到的投资目标是在守住本金底线

的基础上，最大限度的争取超额收益。

—企业形象—

震荡市顺天时而为“保平安”

文/罗莎


