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QDII-FOF基金仔细辨
对投资者而言，在资产中配置QDII基金是分散国内A股市场性风险的有效方法，同时也可以让投资者有机会分享全球经济增长。FOF（Fund of Fund）即基金中的基金，其实是一种特殊的投资模式，与其他基金最大的区别在于投资标的的不同，FOF是以基金为主要投资标的，其他基金是以股票、债券等有价证券为投资标的。而QDII-FOF简单来说就是QDII和FOF的复合，采用FOF的模式来管理QDII基金，将基金的大部分资产配置多种公募基金。下文将从多个方面为投资者介绍QDII-FOF基金。
一、FOF模式的优缺点
基金通过基金经理对股票进行了优选，而FOF又对基金进行了优选，所以FOF可以说是在投资的过程中进行了二次优化和风险的二次分散，不但能够获得高于基金平均收益率的投资回报，而且可以降低单只基金的风险。由于目前国内基金经理对全球股票、大宗商品等市场的投资经验不足，采取FOF模式精选全球范围内业绩优秀的共同基金，可以说是站在巨人的肩膀上，一方面回避了海外股票市场投资经验不足的现实，在分享全球经济增长的同时，降低了投资运作风险，对收益的提高和稳定带来积极影响，另一方面降低了个股研究和调研的成本。不过，FOF也存在着一些弊端。由于投资者购买FOF时需要交纳一定的管理费和托管费，而FOF在购买基金时又要交纳一定的费用，所以FOF产品存在双重费用。

二、QDII-FOF投资标的
目前，QDII-FOF基金的投资标的，多为ETF基金。其中，信诚金砖四国、华宝兴业成熟市场在招募说明书中明确指出要将不少于60%的基金资产投资于ETF基金，而四只黄金类QDII基金投资于ETF的比例更高，例如，诺安全球黄金就规定投资于有实物黄金支持的黄金ETF 不低于基金资产的80%。而在实际投资过程中，基金经理往往会把更多的资产投资于不同类型的ETF，例如南方全球精选，根据2012年二季报显示，其投资的前十大基金产品中有8只是ETF基金，1只是增强指数型基金。将大部分资产配置ETF基金可能出于两方面的考虑：第一、在不了解海外基金经理主动管理能力的情况下，直接投资海外的指数基金恐怕是最容易的事情，而且也很可能是最有效的东西。这样QDII-FOF的基金经理就可以将精力集中在不同国家未来经济情况的判断上，并且在不同投资区域、不同投资标的之间进行资产配置。举例来说，南方全球精选投资的8只ETF跟踪的指数既有美国指数，如标普500指数，也有香港指数，如恒生指数，同时也跟踪了俄罗斯指数、MSCI韩国指数、MSCI英国指数、WisdomTree 日本指数、标普中国指数、新兴市场指数等多个国家和地区的指数。因此，直接投资不同国家和地区的指数型基金可以有效地覆盖全球市场，同时也是一种较为简单的投资方式。第二、ETF费率较低。我们将道富环球投资管理公司（State Street Global Advisors）旗下采用标普500指数为比较基准，但是不同类型的三只基金为例进行比较：股票型基金SSgA IAM SHARES Fund的总费率为0.48%，指数型基金SSgA S&P 500 Index Fund为0.193%，ETF基金SPDR S&P 500 ETF 为0.10%。由此可见，选择ETF基金在一定程度上可以缓解QDII—FOF双重收费的问题。
三、QDII—FOF基金投资主题
	QDII-FOF基金

	投资主题：全球
	投资主题：大宗商品

	基金简称
	成立时间
	基金简称
	成立时间

	南方全球精选
	2007-09-19
	银华抗通胀主题
	2010-12-06

	银华全球核心优选
	2008-05-26
	诺安全球黄金
	2011-01-13

	鹏华环球发现
	2010-10-12
	博时抗通胀
	2011-04-25

	中银全球策略
	2011-03-03
	易方达黄金主题
	2011-05-06

	泰达宏利全球新格局
	2011-07-20
	嘉实黄金
	2011-08-04

	投资主题：其他
	汇添富黄金及贵金属
	2011-08-31

	富国全球债券
	2010-10-20
	诺安油气能源
	2011-09-27

	信诚金砖四国
	2010-12-17
	信诚全球商品主题
	2011-12-20

	华宝兴业成熟市场
	2011-03-15
	国泰大宗商品
	2012-05-03


数据来源：同花顺、好买基金研究中心

大宗商品类QDII-FOF
目前，QDII中采用FOF模式管理的基金共有17只，成立时间主要集中在2011年。从上述表格中，我们可以看到QDII-FOF基金主要有两大投资主题，分别是大宗商品和全球范围的股票型基金。

投资于大宗商品的QDII-FOF基金又可以细分为三类投资主题，依次是黄金、油气和多种商品。目前QDII基金中投资于黄金主题的共有4只，分别是诺安全球黄金、易方达黄金主题、嘉实黄金和汇添富黄金及贵金属，全部采用FOF模式管理。在实际投资的投资过程中，前三只黄金类QDII基金有很大的共性，投资品种相似，投资比例的差异也并不明显，而汇添富黄金及贵金属的投资标的除黄金ETF外还有白银等其他各类贵金属ETF，投资范围较广。因此投资者可考虑投资范围更为广泛的汇添富黄金及贵金属基金，以及运作时间较长的诺安全球黄金基金。

目前油气类的QDII基金共有三只，除了诺安油气能源外，还有两只是被动管理型基金，分别是华安标普全球石油和华宝兴业标普油气，我们选择与诺安油气能源成立时间较近的华宝兴业标普油气与之进行比较。
	诺安油气能源与华宝兴业标普油气历史业绩比较
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数据来源：同花顺、好买基金研究中心  2012年1月4日至2012年7月19日

从诺安油气能源和华宝兴业标普油气的历史业绩走势来看，采用FOF模式的诺安油气能源净值表现相对稳定，虽然上涨幅度小于华宝兴业标普油气，但是在下跌的过程中抗跌性较强，一定程度上体现了FOF型产品二次分散风险的作用，因此，对看好油气资产但是风险承受能力相对较小的投资者而言，诺安油气能源是一个不错的选择。
相比之下，银华抗通胀主题、博时抗通胀、信诚全球商品主题和国泰大宗商品的投资范围更为广泛，除贵金属、油气资产外，还可以投资农产品、贵金属等其他大宗商品。因此，分散作用比黄金类和油气类产品更为显著。
全球主题类QDII-FOF
投资于全球范围内的QDII-FOF基金共有五只，这五只基金都在招募说明书中规定投资于全球公募基金的比例为基金资产的60%以上。但是，在直接投资股票的时候，南方全球精选和银华全球核心精选都将投资区域限制在了香港。其他三只股票和公募基金的投资区域虽然都是全球范围内的，但是在投资过程中，鹏华环球发现和泰达宏利全球新格局并没有投资股票资产。中银全球策略则同时配置了香港和美国市场的股票，但是投资比例较低，根据历史季度报告显示，均在基金总资产的5%以下。
	相关系数

	
	南方全球精选
	银华全球优选
	鹏华环球发现
	中银全球策略
	泰达宏利全球新格局

	恒生指数
	69.50%
	87.53%
	95.34%
	81.88%
	54.74%

	标准普尔500指数
	53.69%
	58.37%
	32.69%
	0.45%
	8.61%

	MSCI全球指数
	66.58%
	77.02%
	82.51%
	45.95%
	42.10%


数据来源：同花顺、好买基金研究中心 
从相关系数来看，鹏华环球发现与恒生指数具有高度相关性，因此该基金的走势受到香港市场影响较大。泰达宏利全球新格局与恒生指数、标准普尔500指数相关性均不高，并且2012年2季报显示，该QDII-FOF基金配置了跟踪MSCI日本指数、MSCI韩国指数、MSCI台湾指数、MSCI俄罗斯指数、美国道琼斯房地产指数等多个ETF基金，可以说很好的起到了分散风险的作用。对于有意投资全球主题的投资者，要注意该基金是否真正做到了“全球”，从这个角度考虑，泰达宏利全球新格局在投资标的的选择上相对分散，投资范围较广。
四、总结

在公募基金中， FOF是一种较为特殊的投资方式。由于基金的流动性较强，FOF基金可以灵活地进行类别资产配置，通过判断不同市场的未来趋势，调整不同国家或地区的配置比例来进行主动管理。在目前对外研究力量较弱的情况下，发展工具型的产品，采用QDII-FOF方式不失为一种简单有效的投资方法。
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