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保守型投资者配置比例

一周

ETF

四行业ETF净赎回逾8亿份

上周市场再度下挫， 上证指数周跌幅达

1.45%

，场内

ETF

基金逾半数收跌。 两市

A

股

ETF

上周总体净赎回

14.208

亿份，汇添富行业

ETF

齐

遭净赎回，

4

只行业

ETF

合计净赎回超过

8

亿份。

上交所方面，上证

50ETF

上周净申购

3.10

亿

份，周成交

34.85

亿元。 深交所方面，仅嘉实沪深

300ETF

出现净申购，净申购量为

810

万份。 深证

100ETF

上周净赎回

3.93

亿份， 周成交额为

15.13

亿元。 汇添富行业

ETF

中消费

ETF

、医药

ETF

、能

源

ETF

、 金融

ETF

上周均出现较大幅度净赎回，

分别净赎回

2.405

亿份、

4.44

亿份、

0.855

亿份和

0.995

亿份，净赎回比例分别为

32%

、

38%

、

23%

和

14%

。 （李菁菁）

300ETF融资余额突破百亿元

交易所数据显示，截至

9

月

26

日，两市

ETF

总

融资余额提升至

189.55

亿元，总融券余量小幅下

降，至

3.53

亿份。 其中，华泰柏瑞沪深

300ETF

融

资余额上周首度突破

100

亿份，成为

ETF

融资市

场中最炙手可热的品种。

沪市

ETF

总体周融资买入额为

13.37

亿元，

周融券卖出量为

7.91

亿份，融资余额为

173.60

亿

元，融券余量为

1.68

亿份。其中，上证

50ETF

融资

余额为

57.92

亿元，融券余量为

3794

万份。

深市

ETF

总体周融资买入额为

1.92

亿元，融

券卖出量为

3.01

亿份，融资余额为

15.94

亿元，融券

余量为

1.85

亿份。 其中，深证

100ETF

融资余额、融

券余量分别为

4.20

亿元和

1.33

亿份。（李菁菁）

一周开基

股基净值平均上涨1.18%

上周上证指数报收

2160.03

点， 周跌幅为

1.45%

。 受中小板指数表现影响，上周主动型基

金表现良好。 银河证券数据统计，

348

只标准股

票型基金周净值平均上涨

1.18%

，

139

只标准指

数型基金净值平均下跌

0.81%

，

43

只偏股型基金

(

股票上限

95%)

平均上涨

1.02%

，

72

只灵活配置型

基金（股票上限

80%

）净值平均上涨

1.05%

，

37

只

股票型分级子基金

(

进取份额

)

净值平均下跌

0.41%

。 债券基金上周受市场影响表现不佳，

65

只普通债券型基金

(

一级

A

类

)

上周净值下跌

0.11%

，

86

只普通债券型基金（二级

A

类）上周净

值涨跌持平。受短期利率上行影响，货币基金与

短期理财收益较前小幅上升。

348

只标准股票型基金中， 海富通国策导向

股票表现最优，上涨

6.84%%

。

139

只标准指数型股

票基金跌多涨少。其中，华夏上证医药卫生

ETF

表

现最优，上涨

5.28%

。债基方面，

65

只普通债券型基

金

(

一级

A

类

)

中，招商安心收益债券表现最优，上

涨

0.71%

。

86

只普通债券型基金（二级

A

类）整体表

现优于一级债基。 其中，华安安心收益债券

(A

类

)

表现最优，上涨

1.38%

。（银河证券）

一周封基

股基折价率小幅扩大

截至

2013

年

9

月

27

日，纳入统计的

20

只封闭

式普通股票型基金表现良好。 周净值平均上涨

0.75%

， 平均价格上涨

0.48%

， 平均折价率为

11.34%

，折价率小幅扩大，近两个月持续震荡。

从净值表现来看，易方达科瑞封闭表现最优，周

净值上涨

2.85%

。 随着封闭运作期结束，选择合

适基金把握封转开机会亦不失为一种良好的投

资渠道。

纳入统计的

29

只封闭式普通债券型基金

(

一级

)

上周表现不佳，周净值平均下跌

0.12%

。其

中，华泰柏瑞信用增利债券封闭表现最佳，周净

值上涨

0.19%

。 价格方面，封闭式一级债基平均

价格下跌

0.12%

，平均折价率

1.01%

，折价率较上

周微幅扩大。 纳入统计的

28

只封闭式债券型分

级子基金

(

进取份额

)

上周表现不佳，周净值平均

下跌

0.22%

。 （银河证券）

行业

ETF

受宠 可多策略灵活参与

□

天相投顾 张春雷

自我国首只

ETF

基金华夏上

证

50ETF

设立以来，

ETF

这一舶来

品在我国已历经近

9

年的发展。交

易便捷、成本低廉、信息透明以及

可以高效获取市场平均收益的产

品特点， 逐渐获得投资者认可。

2013

年是

ETF

产品大发展的一

年，伴随产品创新大潮、

A

股市场

结构性机会涌现， 以及市场整体

估值偏低中长期布局时机显现。

今年以来，

ETF

产品实现了跨越

式发展，截至

9

月末，新设立

ETF

产品数量已高达

28

只， 占总数

77

只的三分之一强。

从

ETF

产品类型来看， 随着

国债

ETF

、黄金

ETF

的设立，我国

ETF

产品类型也得到丰富， 已覆

盖股票、

QDII

、 债券和商品四类。

而且随着华夏、汇添富、大成、嘉

实、 易方达等公司的系列行业

ETF

，以及部分公司的单行业

ETF

的相继推出，

ETF

产品正快速走

向精细化， 而且成为近期

ETF

产

品发行的主流。 本文接下来着重

对行业

ETF

进行简要分析和探

讨，以供参考。

先看一下指数及国外行业

ETF

发展情况。 指数一般可分为宽

基指数和窄基指数。 通俗来说，宽

基指数一般为市值覆盖率高的指

数，样本股多由大盘股组成，如：沪

深

300

指数、上证

50

指数、上证

180

指数、深证

100

指数等；而窄基指数

的市值覆盖率则相对较低，如行业

类、 策略类等相关指数。 与宽基

ETF

相比， 行业

ETF

可让投资者在

同一行业内实现低成本、多元化组

合投资，便捷的进行行业层面资产

配置及参与行业轮动投资，因此在

美国取得了快速发展。 根据

ICI

数

据，截至

2012

年末，美国设立

ETF

基金产品

1194

只， 资产规模共计

13371

亿美元。 其中，行业

ETF

产品

数量已达

222

只， 占

ETF

总数的

18.59%

； 资产规模

1354

亿美元，占

ETF

总规模的

10.12%

，已发展成为

除股票型和债券型

ETF

外的第三

大

ETF

类型，受到投资者欢迎。

具体到我国来看， 当前正处

于调整发展模式， 启动新一轮经

济转型升级的关键阶段，

11

月召

开的十八届三中全会， 将进一步

明确未来改革方向。 从产业政策

来看， 提升消费服务行业对

GDP

贡献度， 扶持具有发展潜力的新

兴行业（如：信息技术、节能环保

等产业）发展，同时淘汰或限制部

分高耗能、低效率、不符合市场需

求行业的发展是政府的重要努力

方向。在这一过程中，反映在行业

层面的业绩差异将逐步显现，受

到政策扶持、 符合市场需求的行

业，利润有望实现快速增长，并体

现出长期投资价值。

反映在

A

股市场中，则表现为

结构性特征明显。例如：

2013

年以

来截至

9

月

26

日，传媒、软件及服

务、医疗器械三个行业，涨幅分别

达到

118.10%

、

77.47%

和

72.52%

，

而煤炭行业则下跌

34.89%

， 首末

涨幅差距达到

152.99

个百分点。

这一特征表明， 部分优势细分行

业可长期持有。

同时，在

A

股市场中，行业间

的轮动现象表现的较为突出。

2012

年以来截至

2013

年

9

月（截至

26

日），根据对

21

个月的月度上涨

行业与下跌行业的统计， 以及对

45

个天相行业指数各指数上涨次

数的统计，

A

股市场行业间的轮

动特征明显， 且从月度涨幅的标

准差来看，波幅也较为明显。 如：

证券、城市交通仓储、园区土地开

发、航运、软件及服务、传媒、煤炭

的标准差均在

10

倍以上。 波动最

小的石油行业标准差也达到

5

倍。

行业轮动特征及明显的波幅，为

投资者通过行业

ETF

， 谋取相对

较高收益提供了市场基础， 当然

如果判断错误，风险也相对较高。

海外市场的成功发展经验以

及我国经济及

A

股市场的上述特

点， 决定了行业

ETF

在我国未来发

展空间广阔， 相信这也是华夏、汇

添富、易方达、大成、嘉实等基金公

司将相继推出系列行业

ETF

的重要

原因。华夏

5

只行业

ETF

分别跟踪上

证金融、医药、消费、材料、能源指

数；汇添富的

4

只行业

ETF

分别跟踪

中证消费、医药、能源和金融指数；

易方达获批的

7

只行业

ETF

分别跟

踪沪深

300

有色金属、非银行金融、

主要消费、银行、能源、医药卫生、

地产指数。 可见其基本已涵盖了周

期

/

非周期，大盘

/

中盘

/

小盘。为投资

者提供了较好工具。

基于行业

ETF

交易成本低、

透明度高、可预测性强、可直接覆

盖细分行业以及指数化投资等特

点，关于其投资运用，我们认为可

参考以下几个思路， 根据投资者

自身状况及对市场环境的判断，

多策略灵活参与。一是，可作为行

业轮动配置的有力工具。 可通过

经典的美林投资时钟理论， 也可

根据

A

股市场上述行业轮动规

律，制定行业

ETF

轮动投资策略。

如：在经济复苏期配置地产

ETF

，

在经济过热期选择有色

ETF

，在

经济滞胀或衰退期选择医药

ETF

或消费

ETF

等；二是，可作为获取

长期平均收益的工具。 行业

ETF

虽然是轮动投资的有力工具，但

并不是不可长期持有。 如当前整

体估值相对较低的金融板块，受

政策扶持的消费、医药板块等，从

目前来看均可相对长期持有；三

是，可作为对冲、套利的工具。 借

助股指期货、融资融券工具，利用

ETF

特点可开展对冲、套利操作。

核心配置价值及稳健成长风格基金

□

海通证券 王广国

展望四季度，宏观面，四季度

经济回升亦有“隐忧”

,

但低于预

期的概率小。 资金面，

QE

退出推

迟，资金流出压力降低，未来中性

的货币政策基调可能延续， 资金

面继续维持目前的平衡状态。 政

策面，政策红利将继续释放，采取

调结构、促改革的方式稳增长。三

中全会的政策红利有望进一步释

放提升信心， 主题投资将进一步

扩散。国际环境，欧洲经济复苏平

稳，美国

QE

退出悬而未决，压制

市场情绪。因此，四季度市场在经

济面中性、资金面中性、政策面偏

暖、国际面中性的情况下，我们对

四季度股票市场不悲观， 仍以权

益类基金为主。沿着稳增长、调结

构和促改革三线索寻求投资机

会，债券方面，债券整体估值优势

已经显现， 但负面因素并未完全

消除，最佳配置时点或在

12

月。

大类资产配置

四季度资产配置比例标配权

益类基金， 债券基金以偏债基金

为主。建议积极型投资者配置

80%

的权益类基金、

10%

的偏债型基金

和

10%

的货币型基金。 其中，权益

类基金中主要以国内主动型股票

混合型基金 （

70%

） 和

QDII

基金

（

10%

） 为主； 稳健型投资者配置

55%

的权益类基金、

20%

的偏债型

基金和

25%

的货币市场基金。 其

中， 权益类基金中主要以国内主

动型股票混合型基金 （

50%

）和

QDII

基金（

5%

）为主；保守型投资

者配置

25%

的权益类基金、

45%

的

偏债型基金和

30%

的货币市场基

金。 其中，

25%

的权益类基金包括

20%

的主动型股票混合型基金和

5%

的

QDII

基金。

股混开基

立足均衡风格，核心加卫星

配置基金组合。 经济连续回暖的

情况下，周期股依旧疲软，成长

股持续强势说明了在目前的市

场环境中，经济未来的结构转型

在投资者心目中根深蒂固，而地

方债务、产能过剩等无形的压力

使得投资者看不到经济持续复

苏的进程，明年的经济继续下行

却成为充分预期的共识，经济基

本面很难给市场带来持续的动

力，未来政策的超预期成为推动

市场上行的动力。 此外，在四季

度，三季报将陆续披露，前期强

势的成长股将面临业绩是否被

证伪的局面。 因此，在四季度我

们采取中庸之道的配置策略，立

足均衡风格，核心加卫星配置基

金组合：核心配置价值风格和稳

健成长风格基金，卫星配置积极

成长风格基金。

核心持仓价值风格和稳健成

长风格基金。价值风格，重点选择

追求业绩确定性而且对估值要求

上限低的基金经理。 对于追求业

绩确定性而且对估值要求上限低

的基金经理在当前的市场环境中

具有一定的优势； 稳健成长风格

基金， 以泛消费为核心持仓的稳

健成长风格基金作为较好的攻守

兼备的品种；在核心持仓中，在海

通基金风格箱中业绩持续性佳，

适应各个市场风格的基金经理也

是重点持有的对象。

卫星持仓积极成长风格基金。

积极成长风格基金投资标的顺应

时代潮流， 符合经济转型方向，是

今年以来我们一直重点推荐、中长

期核心持有的对象，但是基于四季

度特别是高成长板块的业绩具有

一定的不确定性，我们暂时降低持

有比例，等待三季报披露业绩明朗

后，进一步增持。 对于高成长风格

基金我们始终强调中长期战略持

有， 短期若出现调整则是买入机

会。高成长风格的基金中涌现出一

批优秀的基金经理，其成功的投资

逻辑以及选股思路的可复制性均

得到了市场的验证。

QDII基金

立足资产配置， 核心持有成

熟市场

QDII

。 重点关注以欧美成

熟市场为主要投资标的的

QDII

基金， 例如跟踪纳斯达克

100

、标

普

500

的指数型

QDII

、易方达标普

消费品、富国全球顶级消费品等。

债券基金

负面因素未完全消除， 最佳

配置时点在四季度中后期。 鉴于

我们对股市的看法依旧不悲观，

在债券选择上， 在优选基金经理

的基础上对债券的风格进行细

分， 选择股性较强的偏债基金为

主。 对于有强债性基金配置需求

的投资者而言，短久期

+

信用债占

比较高的风格化品种， 以及综合

配置能力较强的全面型品种可作

为选择对象。 配置时点建议放在

四季度的中后期。


