
在本轮牛市中，指数

分级基金等被动型公募

基金产品迎来井喷式发

展，博时基金指数投资部

基金经理赵云阳在接受

中国证券报记者专访时

表示，结合国外发展路径

来看，公募产品工具化是

一个必然趋势，而从目前

市场看来，我国的公募产

品工具化浪潮已经来临。

出于对未来中国改革和

市场环境的信心，A股市

场可能已经酝酿出了长

期牛市的土壤，博时基金

指数投资部将顺应这一

趋势，重点从指数增强型

基金、分级基金、大数据

指数基金三个方向发力，

通过量化和大数据挖掘，

帮助投资者把握稳定的

超额收益。

赵云阳 公募产品工具化浪潮来临

本报记者 黄丽

在本轮牛市中，指数分级基金等被动型公募基金产品迎来井喷式发展，博时基金指数投资部基金经理赵云阳在接受中国证券报记者专访时表示，结合国外发展路径来看，公募产品工具化是一个必然趋势，而从目前市场看来，我国的公募产品工具化浪潮已经来临。 出于对未来中国改革和市场环境的信心 ，A股市场可能已经酝酿出了长期牛市的土壤，博时基金指数投资部将顺应这一趋势，重点从指数增强型基金、分级基金、大数据指数基金三个方向发力，通过量化和大数据挖掘，帮助投资者把握稳定的超额收益 。

指数基金永远是牛市赢家

不可否认的是，这是一轮大牛市，资金仍在持续流入，每只股票都在上涨，似乎每个人都成了股神。 但事实上 ，历史数据表明，即使是在全面普涨的牛市中，能跑赢指数的人都是极少数 。

今年上半年很明显是创业板的牛市，截至 6月7日，创业板指上涨了164 .03%。 且不论普通散户 ，作为创业板的主要玩家 ，专业机构投资者公募基金经理们表现如何？ 金牛理财网数据显示，今年以来，可供统计的 424只股票型基金中 ，涨幅超过创业板指的仅有12只，356只混合型基金中仅4只跑赢指数。

“牛市中跑输指数是大概率事件。 ” 赵云阳对记者表示，中国早期市场的有效性不强 ，获取超额收益相对容易 ，大家都习惯主动型投资 。 实际上 ，美国的指数投资早已很成功、很普遍，原因就在于美国在过去几十年里的持续慢牛上涨以及长期资金的配置取向。 在美国，主动投资很难超越市场指数 。 海外的投资理念是围绕业绩基准进行行业或风格的高低配，基金相对基准的偏离度不大。 而中国早期及目前仍不能只看业绩基准，基金持仓相对基准的偏差较大。

近几年，随着中国市场有效性增强 ，指数化投资产品也渐渐被市场所关注 。 与主动投资不同 ，被动投资的指数化产品投资更透明、参与费用更低。 赵云阳认为 ，出于对未来中国改革和市场环境的信心，A股市场可能已经酝酿出了长期牛市的土壤，投资者进行指数投资可以避免在牛市中亏钱，并且赚得比大多数人更多的收益 。

据赵云阳介绍，指数化投资产品体现在指数基金 、ETF和分级基金，可分为债券指数化和股票指数化。 这轮牛市开始前 ，债券投资率先出现指数化趋势 ，包括债券 ETF等，募集规模也都相当不错。 股票市场行情爆发后，机构开始布局分级基金，特别布局细分行业，包括银行 、地产、非银金融等 。 “现在市场效应起来了，博时基金除了继续做好原有的指数增强型基金外，白酒 、工程机械等行业可能都要布局，目的是让投资者更方便地进行投资配置 。 一些热门主题 ，比如高铁的分级基金我们可能也会做。 ” 赵云阳表示，随着投资工具越来越多地涌现，投资者可以自行择时择业，进出效率也较快。 但值得注意的是 ，由于互联网的普及，跨界经营现象越来越普遍，旧分类支持不了新的选股思路，所以未来行业分类体系会进一步优化升级，未来的产品也会向新行业或主题偏移 。

4月27日，博时基金推出该公司首只行业分级———博时中证 800证保分级基金。 5月 25日又发行了博时银行分级，现已提前结束募集。 据了解，博时还有黄金交易型开放式基金分级联接基金、中证申万白酒行业指数分级基金 、中证申万高铁主题指数分级基金等多只分级产品正在申报待批。

“近两年，分级基金快速扩张，助推整个指数化投资的发展 。 除了分级基金之外，融资融券余额的快速增加，也表明这波牛市的资金都喜欢加杠杆。 ” 赵云阳表示 ，分级基金聚集了高风险投资者 、低风险投资者以及套利投资者于一体 ，这也是为什么近年来分级基金异军突起，在投资者中的参与度和传播度这么广的原因 。 A份额投资者通过跟踪隐含收益率进行投资，B份额投资者根据市场的板块轮动以及真实杠杆率博取市场的反弹和快速上涨。 “这轮牛市以来，很多投资者对个股的投资思路有所改变，他们不像过去那么关注企业有没有盈利，而是更为关注行业有没有出现拐点或主题是不是又迎来炒作期 。 此外，由于市场走牛，大部分分级基金极易处在整体溢价的水平 ，有助于套利资金持续活跃。 ”

现阶段金融成价值洼地

创业板任性狂飙 ，而曾红极一时的金融板块却表现欠佳 ，年初至今的涨幅在所有行业中排名靠后 。 不过，赵云阳认为，金融板块现已成为A股的价值洼地，而证券、保险从来不会缺席牛市。

今年以来，金融板块的表现与去年年底形成鲜明对比，赵云阳认为 ，这主要与政府对牛市的态度有关，“政府希望市场是慢牛 ，金融作为权重最大的板块，一旦大幅上涨则会带动整个指数狂飙。 ” 赵云阳指出 ，在慢牛行情下，金融板块的行情会来得晚一些，可能会在这波牛市的后期 ，但非银本身具有的弹性和被压制已久的气势 ，必然会带来一波大的爆发。

宏观层面来看，理财资金以及房地产行业资金逐步向资本市场搬家的趋势，为资本市场提供较大的流动性支撑 。 市场预计 ，未来可能会有更大的超预期的政策出来刺激经济。 整体来看，政府通过资本市场来进行多种改革深化推进的意图十分明显，而混合所有制改革、国企改革以及“一带一路” 国家战略等与牛市之间形成了良性共振。 中国资本市场正处在多年不遇的牛市环境 ，受益于政策红利和改革红利，以及市场流动性的宽松推动，包括资本市场在内的金融行业正快速奔跑，证券和保险两大行业则是直接受益的行业。

此外，证券和保险行业均是杠杆化经营的产业，在牛市环境通过杠杆化经营将获得倍增的收益。 2014年度，证保行业获得近1500亿的净利润 。 证券行业依托经纪业务和融资融券业务，沪深股市成交量节节攀升，沪市单市场突破万亿呈现爆表的情形，映射投资者对于资本市场的关注，同时融资融券业务火爆，融资余额突破2万亿，券商新开户数日均突破百万 ，未来注册制、深港通、A股纳入MSCI新兴市场指数等多种政策和情形 ，均支撑证券概念的持续高胀，券商整体处在创新转型的成长期。 保险行业受益于投资收益增长和保费收入增长的业绩支撑，有望收获“戴维斯双击” 。 作为权益和债券主要配置的保险资金 ，在股债双牛的背景下 ，投资收益将有较好地体现。 历史经验也表明，在前一年投资收益较好的情形下，下一年的保费收入也呈现较好的增长速度 。

资料显示 ，截至2015年 3月25日，中证800证券保险指数历史平均年化收益率高达23 .5%，为历次牛市环境下涨幅较高的行业标的之一。

大数据为公募助跑

不仅在分级基金上不甘落后，近期 ，各大基金公司之间的大数据之战也愈演愈烈 。 腾讯、百度 、阿里等互联网巨头各自站队，将其特有的电商大数据优势以金融产品方式“变现” 。 BAT、新浪的大数据卡位战已经打响，在现有的“互联网+指数 +基金” 模式下，拥有大数据优势的互联网巨头与拥有产品牌照优势的公募基金选择联手共赢。 赵云阳表示 ，资本市场各类参与主体的投资理念、思路逻辑及操作都在改变 ，一个突出的表现是，大数据挖掘在公募中的作用越来越明显。

赵云阳表示，在主动型产品中，大数据解决了繁杂的信息筛选问题 ，通过量化投资策略提高基金经理的效率。 以博时国企改革主题基金为例，首先该基金用量化的方式在海量信息间抓取大数据 ，找到可能进行国企改革的机会 ；其次分析交易行为，比如股权变更等得到一些线索；最后才用传统的选股方式进行筛选 。 该基金的决策主要是由量化团队做，研究员的作用就是规避风险。 博时特许价值股票基金选股流程与之类似，也是实行风险管理下的主动型量化投资策略，基金按照价值投资原则，通过严密的数据分析和统计，从品质过滤和价值精选两个维度来精选个股 ，选择价值被低估且具有政府壁垒优势 、技术壁垒优势、市场壁垒优势或者品牌壁垒优势等持续增长潜力的股票 ，作为组合的基础。

被动型产品更是博时基金发力大数据的主要战场。 一个月前，基于全球首个电商大数据指数的两只公募基金产品由博时基金和阿里旗下蚂蚁金服共同完成。 其中，博时淘金100首募发行仅三天，募集规模约为40 .75亿；博时招财一号发行7天，首募规模约为13 .53亿，且该基金仅在招财宝平台独家发售，“博时淘金100” 一时成为国内规模最大的大数据指数基金 ，而招财一号无论产品规模还是交易笔数，都刷新了招财宝新纪录。 值得关注的是 ，虽然并非发起式基金 ，但公告显示，“博时淘金100” 基金经理及高级管理人员 、基金投资和研究部门负责人认购金额共计98 .56万，显示出管理人对所管理基金持有很大的信心。

据赵云阳透露，这仅仅是博时基金大数据产品的开端，目前，公司正在积极复制这一模式，与一些拥有大数据优势的大型电商、门户网站进行合作洽谈，将继续开发出特色各异的大数据指数产品。 “现在很多公司都在搞大数据，但博时行动得比较早，就像打仗一样，我们正在把一面又一面小旗插上各个角落，这或许会成为我们未来的差异化优势。 工具化会是公募未来发展的一个重要方向 ，而大数据则让这些工具更精准 ，更好用 。 ” 赵云阳说。

简历

赵云阳，硕士。 2003年至 2010年在晨星中国研究中心工作。 2010年加入博时基金管理有限公司，历任量化分析师、基金经理助理、博时特许价值股票基金的基金经理。 现任博时深证基本面 200ETF、上证企债 30ETF、博时淘金100、博时证保分级等基金的基金经理。
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基金人物

大数据为公募助跑

不仅在分级基金上不甘落后，近期，

各大基金公司之间的大数据之战也愈演

愈烈。 腾讯、百度、阿里等互联网巨头各

自站队， 将其特有的电商大数据优势以

金融产品方式“变现” 。 BAT、新浪的大

数据卡位战已经打响，在现有的“互联

网+指数+基金” 模式下，拥有大数据优

势的互联网巨头与拥有产品牌照优势的

公募基金选择联手共赢。赵云阳表示，资

本市场各类参与主体的投资理念、 思路

逻辑及操作都在改变， 一个突出的表现

是， 大数据挖掘在公募中的作用越来越

明显。

赵云阳表示，在主动型产品中，大数

据解决了繁杂的信息筛选问题， 通过量

化投资策略提高基金经理的效率。 以博

时国企改革主题基金为例， 首先该基金

用量化的方式在海量信息间抓取大数

据，找到可能进行国企改革的机会；其次

分析交易行为， 比如股权变更等得到一

些线索； 最后才用传统的选股方式进行

筛选。 该基金的决策主要是由量化团队

做，研究员的作用就是规避风险。博时特

许价值股票基金选股流程与之类似，也

是实行风险管理下的主动型量化投资策

略，基金按照价值投资原则，通过严密的

数据分析和统计， 从品质过滤和价值精

选两个维度来精选个股， 选择价值被低

估且具有政府壁垒优势、技术壁垒优势、

市场壁垒优势或者品牌壁垒优势等持续

增长潜力的股票，作为组合的基础。

被动型产品更是博时基金发力大

数据的主要战场。 一个月前，基于全球

首个电商大数据指数的两只公募基金

产品由博时基金和阿里旗下蚂蚁金服

共同完成。 其中， 博时淘金100首募发

行仅三天，募集规模约为40 . 75亿；博时

招财一号发行7天，首募规模约为13 . 53

亿， 且该基金仅在招财宝平台独家发

售，“博时淘金100” 一时成为国内规

模最大的大数据指数基金，而招财一号

无论产品规模还是交易笔数，都刷新了

招财宝新纪录。 值得关注的是，虽然并

非发起式基金， 但公告显示，“博时淘

金100” 基金经理及高级管理人员、基

金投资和研究部门负责人认购金额共

计98. 56万， 显示出管理人对所管理基

金持有很大的信心。

据赵云阳透露， 这仅仅是博时基金

大数据产品的开端，目前，公司正在积极

复制这一模式， 与一些拥有大数据优势

的大型电商、门户网站进行合作洽谈，将

继续开发出特色各异的大数据指数产

品。“现在很多公司都在搞大数据，但博

时行动得比较早，就像打仗一样，我们正

在把一面又一面小旗插上各个角落，这

或许会成为我们未来的差异化优势。 工

具化会是公募未来发展的一个重要方

向，而大数据则让这些工具更精准，更好

用。 ” 赵云阳说。

赵云阳 公募产品工具化浪潮来临

□本报记者 黄丽

指数基金永远是牛市赢家

不可否认的是， 这是一轮大

牛市，资金仍在持续流入，每只股

票都在上涨， 似乎每个人都成了

股神。 但事实上，历史数据表明，

即使是在全面普涨的牛市中，能

跑赢指数的人都是极少数。

今年上半年很明显是创业板

的牛市，截至6月7日，创业板指

上涨了164 .03%。 且不论普通散

户，作为创业板的主要玩家，专业

机构投资者公募基金经理们表现

如何？金牛理财网数据显示，今年

以来， 可供统计的424只股票型

基金中， 涨幅超过创业板指的仅

有12只，356只混合型基金中仅4

只跑赢指数。

“牛市中跑输指数是大概率

事件。 ” 赵云阳对记者表示，中国

早期市场的有效性不强，获取超额

收益相对容易，大家都习惯主动型

投资。 实际上，美国的指数投资早

已很成功、很普遍，原因就在于美

国在过去几十年里的持续慢牛上

涨以及长期资金的配置取向。在美

国， 主动投资很难超越市场指数。

海外的投资理念是围绕业绩基准

进行行业或风格的高低配，基金相

对基准的偏离度不大。而中国早期

及目前仍不能只看业绩基准，基金

持仓相对基准的偏差较大。

近几年，随着中国市场有效性

增强，指数化投资产品也渐渐被市

场所关注。 与主动投资不同，被动

投资的指数化产品投资更透明、参

与费用更低。 赵云阳认为，出于对

未来中国改革和市场环境的信心，

A股市场可能已经酝酿出了长期

牛市的土壤，投资者进行指数投资

可以避免在牛市中亏钱，并且赚得

比大多数人更多的收益。

据赵云阳介绍，指数化投资

产品体现在指数基金、ETF和分

级基金，可分为债券指数化和股

票指数化。 这轮牛市开始前，债

券投资率先出现指数化趋势，包

括债券ETF等，募集规模也都相

当不错。 股票市场行情爆发后，

机构开始布局分级基金，特别布

局细分行业，包括银行、地产、非

银金融等。 “现在市场效应起来

了，博时基金除了继续做好原有

的指数增强型基金外， 白酒、工

程机械等行业可能都要布局，目

的是让投资者更方便地进行投

资配置。 一些热门主题，比如高

铁的分级基金我们可能也会

做。 ” 赵云阳表示，随着投资工

具越来越多地涌现，投资者可以

自行择时择业， 进出效率也较

快。 但值得注意的是，由于互联

网的普及，跨界经营现象越来越

普遍，旧分类支持不了新的选股

思路，所以未来行业分类体系会

进一步优化升级，未来的产品也

会向新行业或主题偏移。

4月27日，博时基金推出该公

司首只行业分级———博时中证

800证保分级基金。 5月25日又发

行了博时银行分级，现已提前结束

募集。 据了解，博时还有黄金交易

型开放式基金分级联接基金、中证

申万白酒行业指数分级基金、中证

申万高铁主题指数分级基金等多

只分级产品正在申报待批。

“近两年， 分级基金快速扩

张，助推整个指数化投资的发展。

除了分级基金之外， 融资融券余

额的快速增加， 也表明这波牛市

的资金都喜欢加杠杆。 ” 赵云阳

表示， 分级基金聚集了高风险投

资者、 低风险投资者以及套利投

资者于一体， 这也是为什么近年

来分级基金异军突起， 在投资者

中的参与度和传播度这么广的原

因。 A份额投资者通过跟踪隐含

收益率进行投资，B份额投资者根

据市场的板块轮动以及真实杠杆

率博取市场的反弹和快速上涨。

“这轮牛市以来， 很多投资者对

个股的投资思路有所改变， 他们

不像过去那么关注企业有没有盈

利， 而是更为关注行业有没有出

现拐点或主题是不是又迎来炒作

期。 此外，由于市场走牛，大部分

分级基金极易处在整体溢价的水

平，有助于套利资金持续活跃。 ”

现阶段金融成价值洼地

创业板任性狂飙， 而曾红极一时的

金融板块却表现欠佳， 年初至今的涨幅

在所有行业中排名靠后。不过，赵云阳认

为，金融板块现已成为A股的价值洼地，

而证券、保险从来不会缺席牛市。

今年以来， 金融板块的表现与去年

年底形成鲜明对比，赵云阳认为，这主要

与政府对牛市的态度有关，“政府希望

市场是慢牛，金融作为权重最大的板块，

一旦大幅上涨则会带动整个指数狂

飙。 ” 赵云阳指出，在慢牛行情下，金融

板块的行情会来得晚一些， 可能会在这

波牛市的后期， 但非银本身具有的弹性

和被压制已久的气势， 必然会带来一波

大的爆发。

宏观层面来看， 理财资金以及房地

产行业资金逐步向资本市场搬家的趋

势，为资本市场提供较大的流动性支撑。

市场预计， 未来可能会有更大的超预期

的政策出来刺激经济。整体来看，政府通

过资本市场来进行多种改革深化推进的

意图十分明显，而混合所有制改革、国企

改革以及“一带一路” 国家战略等与牛

市之间形成了良性共振。 中国资本市场

正处在多年不遇的牛市环境， 受益于政

策红利和改革红利， 以及市场流动性的

宽松推动， 包括资本市场在内的金融行

业正快速奔跑， 证券和保险两大行业则

是直接受益的行业。

此外， 证券和保险行业均是杠杆

化经营的产业， 在牛市环境通过杠杆

化经营将获得倍增的收益。 2014年度，

证保行业获得近1500亿的净利润。 证

券行业依托经纪业务和融资融券业

务，沪深股市成交量节节攀升，沪市单

市场突破万亿呈现爆表的情形， 映射

投资者对于资本市场的关注， 同时融

资融券业务火爆， 融资余额突破 2万

亿，券商新开户数日均突破百万，未来

注册制、 深港通、A股纳入MSCI新兴

市场指数等多种政策和情形， 均支撑

证券概念的持续高胀， 券商整体处在

创新转型的成长期。 保险行业受益于

投资收益增长和保费收入增长的业绩

支撑，有望收获“戴维斯双击” 。 作为

权益和债券主要配置的保险资金，在

股债双牛的背景下， 投资收益将有较

好地体现。 历史经验也表明，在前一年

投资收益较好的情形下， 下一年的保

费收入也呈现较好的增长速度。

资料显示，截至2015年3月25日，中

证800证券保险指数历史平均年化收益

率高达23.5%， 为历次牛市环境下涨幅

较高的行业标的之一。
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