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——三重特征，各取所需
引言

· 上半年伴随着市场超预期反弹，指数型基金以较高的平均仓位最大化分享到市场收益，从各类型基金中脱颖而出，与此同时，指数型基金也越来越受到投资者的关注，指数型基金的发行日趋火爆。09年以来成立的指数型基金共有5只，最大的规模接近250亿元，且目前仍有多只指数型基金处于发行期。

· 从我国指数型基金的发展历程来看，自2002年第一只开放式指数型基金发行以来，指数型基金以平均每年2－3只的水平相对缓慢的速度增长，并没有过多受到投资者的关注。其中，尽管2007年指数型基金在牛市背景下规模快速攀升超过2000亿元，但当年新成立指数型基金仅有1只，且是由其它类型基金转型而来。截至09年上半年，23只指数型基金合计规模约为1730亿元。从指数型基金的规模占市场比例来看，在2008年以前指数型基金占基金市场整体规模在3%～7%之间浮动，2009年基金数量和净值的升水使得指数型基金规模提升到接近8%的比例。

· 与海外成熟市场相比，我国指数型基金还是有较大的发展空间。从美国市场来看，自1971年第一只指数型基金成立以来，无论是品种还是规模都得到了长足的发展。指数型基金类型不仅包括权益指数型基金、行业指数型基金、全球和国际指数型基金、债券指数型基金，还包括成长型、杠杆型和反向指数型基金。到08年底，美国指数型基金数量接近400只，规模超过6万亿美元。

· 下文，我们就指数型基金的长期投资、定期定投以及阶段性风格搭配三个角度进行分析，投资者可以根据不同的投资需求选择合适的投资方式。

	图表1：国内指数型基金的规模发展及占全部基金规模比例
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来源：国金证券研究所 

长期投资为投资者带来经济较快增长和证券市场向好背景下收益

· 由于指数型基金所购买的证券，部分或全部来自于其所跟踪的证券市场指数的样本证券，并且单只证券上的投资比例，与每只样本证券在标的指数中所占的比例接近或者一致，因此指数基金的收益率可基本保证与其标的指数一致，指数基金可获得市场平均收益率，同时可以避免主动管理型基金由于基金经理的判断失误而带来的风险和由于投资过分集中而承担较高的非系统性风险。

· 对于想获得市场中长期平均收益的投资者，指数型基金是较好的选择，从下面图表3即可以看到这一明显趋势，在较长的时间段内，指数型基金获得了与市场平均相近的收益。如果区分不同的市场环境，可以发现指数型基金由于在熊市中缺乏弹性，收益不如主动管理的积极投资基金，但在牛市中显示出高风险高收益的特点。从图表2的统计可以即看到，在05年、08年下跌市场环境中，指数型基金受市场影响整体收益率明显落后；而06年、07年在市场几近单边上涨的背景下，指数型基金最大程度分享到了牛市收益，取得了与市场接近的收益水平并超越同期积极投资偏股型基金；09年以来在市场大幅反弹的背景下，指数型基金获益明显，由于多数积极投资偏股型基金操作较为谨慎、没能及时提高股票仓位，上半年指数型基金以接近70%的涨幅超越主动管理类基金约20%。

· 从中长期来看，国内经济复苏的基本面并没有发生变化，在积极的财政政策和宽松的货币政策下，投资快速启动，内生性增长动力处于相对稳定的回暖，同时美国等外围市场不断向好也加强了出口复苏预期。从更长远的角度来看，在自身“工业化、城市化、市场化、国际化”的进程远未结束的背景下，中国经济长期快速增长的趋势没有发生改变，并成为驱动A股市场长期向上的核心因素。因此，我们认为通过投资指数型基金，可以使投资者分享到经济较快增长和证券市场向好背景下的收益。

	图表2：各类型基金业绩比较(%)
	
	图表3：指数型基金走势图比较

	类型
	2005
	2006
	2007
	2008
	09上半年
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	指数型
	-2.26
	126.5
	130.0
	-62.9
	69.27
	
	

	积极投资偏股
	2.96
	120.0
	124.8
	-50.5
	48.04
	
	

	上证指数
	-8.33
	130.4
	96.7
	-65.4
	62.53
	
	


来源：国金证券研究所 

定投指数型基金，平滑风险的同时分享中长期市场收益
· 短期的市场振荡也使得部分投资者的心态趋于谨慎，值得一提的是，通过定投基金的方式可以给投资者提供熨平指数波动、分享中长期市场收益的较好途径。而对于指数型基金，无疑也可以通过定投获得良好的效果。

· 对于定投和指数型基金的定投优势主要体现在以下几点：首先，通过定投指数型基金，省去了投资者、尤其是中小投资者对市场择时难以把握的担忧；其次，指数基金由于采用跟踪指数的投资策略，使得指数型基金的周转率较低，不仅节约了市场调研成本，也降低了交易成本等运作费用，从而降低了投资者的购买成本；再次，指数型基金由于和市场关联密切，净值波动更大，而定投的魅力即在于对成本的平滑、降低风险；最后，定投更适宜长期投资，而正如我们前面所分析，指数型基金是分享经济增长和证券市场长期收益的有效工具。

· 下图反映了深证100指数走势与从三个时点开始进行定期定投成本线的比较，可以看出定期定投具有明显的平滑成本、降低风险的效果。

	图表4：复权后走势与三个时点开始定期定投成本线比较
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来源：国金证券研究所 

利用不同指数型基金的风格特征，把握交易性机会、阶段搭配优化组合

· 一方面，指数型基金由于能够最大化跟踪市场，在市场阶段上涨阶段，是灵活把握短期交易性机会的良好工具。另一方面，指数型基金由于跟踪的标的指数不同，表现出不同的风格特征，目前指数型基金跟踪的指数主要包括沪深300、深证100、上证50、上证180、中证100、中证500、中标300、中小板、上证红利、巨潮100、巨潮公用事业、道琼斯88等。市场风格轮动的特征也使得投资特点突出的指数型基金可以作为组合风格优化、阶段搭配的良好工具。

· 从过去的市场表现来看，A股市场的风格轮动特征十分明显，以2009年上半年为例，一季度中小盘股、题材股的活跃使得以此为投资方向的基金超额收益明显，而到了二季度市场风格发生了明显转向，在估值压力下大盘蓝筹股明显占据上风。因此，在把脉市场风格的同时，阶段性利用指数型基金优化组合风格，也是指数型基金投资的价值所在。

· 下表为不同指数型基金跟踪标的指数的样本股对行业覆盖的情况，可以明显看出，上证50、上证180、中证100、道琼斯88等金融行业持有比例都超过40%，同时这也使得这些指数表现出明显的大盘蓝筹特征；而中小板指数的行业多集中在机械设备、商业贸易、石油化工，同样，中证500指数的编制方式使其更多体现出中小盘风格；上证红利指数则对钢铁、采掘业、交运等持有比例较高。对于不同行业的集中配置使得各个指数型基金在轮动的市场环境中获取不同的超额收益效果。

	图表5：指数基金跟踪主要指数样本对行业的覆盖（前五大行业）

	行业名称
	全部A股
	上证180
	上证50
	深100
	沪深300
	中标300
	中证100
	中小板
	上证红利
	中证500
	道琼斯88
	巨潮100

	采掘行业
	8.48%
	12.92%
	11.34%
	
	11.49%
	11.06%
	10.79%
	
	21.33%
	
	11.94%
	9.93%

	食品饮料
	
	
	3.58%
	8.97%
	
	
	
	
	
	
	
	

	石油化工
	
	
	
	
	
	
	
	11.85%
	
	13.18%
	
	

	电子行业
	
	
	
	
	
	
	
	8.52%
	
	
	
	

	金属非金属
	8.65%
	6.37%
	4.47%
	17.11%
	9.06%
	8.91%
	6.86%
	
	23.78%
	7.23%
	6.61%
	7.14%

	机械设备
	9.41%
	
	
	14.72%
	7.38%
	7.79%
	6.56%
	19.87%
	6.56%
	14.53%
	
	6.44%

	医药生物
	
	
	
	
	
	
	
	7.48%
	
	6.53%
	
	

	公用事业
	
	
	
	
	
	
	
	
	7.94%
	
	
	

	交运仓储
	
	6.48%
	6.57%
	
	
	
	6.07%
	
	18.93%
	
	5.40%
	5.96%

	信息技术
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	商业贸易
	
	
	
	
	
	
	
	12.37%
	
	
	
	

	金融服务
	25.26%
	42.91%
	59.24%
	9.45%
	34.95%
	32.16%
	47.41%
	
	
	
	46.65%
	45.23%

	房地产
	6.13%
	5.33%
	
	14.69%
	6.21%
	6.23%
	
	
	
	7.99%
	5.03%
	

	社会服务
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	集中度
	57.93%
	74.01%
	85.20%
	64.95%
	69.10%
	66.15%
	77.70%
	60.09%
	78.54%
	49.44%
	75.64%
	74.71%
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本文，我们就指数型基金的长期投资、定期定投以及阶段性风格搭配三个角度进行了分析。首先，从长期投资的角度来看，指数基金的投资特点使其收益率可基本保证与其标的指数一致，基于对市场中长期看好的判断，对于想获得市场中长期平均收益的投资者，指数型基金是较好的选择；其次，指数型基金是较好的定投工具，通过定投指数型基金给投资者提供了可以熨平指数波动、分享中长期市场收益的较好途径，从实证的角度来看，平滑成本效果十分显著；最后，指数型基金由于能够最大化跟踪市场，在市场阶段上涨阶段，是灵活把握短期交易性机会的良好工具，而指数型基金由于跟踪的标的指数不同，表现出不同的风格特征，市场风格轮动的特征也使得投资特点突出的指数型基金可以作为组合风格优化、阶段搭配的良好工具。

对于指数型基金的三重特征，投资者可以根据不同的投资需求选择合适的投资方式。
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