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1

Credit Sussie 130/30 Index

（

1

）

100% S&P 500

指数的多头

（

2

）做多篮子中的股票权重偏离不超过0.4

%

（

3

）做空篮子中的股票权重偏离不低于-0.4

%

，因此在

S&P

500

中权重低于0.4%的股票则为持有的空头头寸

2

S&P500 130/30 Strategy Index

（

1

）

100% S&P 500

指数的多头

（

2

）做空篮子中的

30

支股票各权重-

1%

（

3

）做多篮子中的

30

支股票各权重

1%

3

S&P/TSX60 13030 Strategy Index

（

1

）

100% S&P/TSX60

指数的多头

（

2

）做空篮子中的

10

支股票各权重-

3%

（

3

）做多篮子中的

10

支股票各权重

3%

4

First Trust Enhanced 130/30 Large

Cap Index

（

AMEX:FTLSLC)

在每一个季度调整日将选股模型中得出的多头和空头组合按照

1.30:0.3

的比例构建指数，其中多头、空头组合分别等权配置

5

IQ 130/30 Index

年度再平衡后多头部分最多有

100

支股票，季度平衡后空头部分

最多有

60

支股票。多头和空头部分按照

130

：（

-30

）的权重组

成组合。

6

Dow Jones RBP US Large-Cap

130/30 Indexs (ticker:DJRBPLG)

（

1

）

100% Dow Jones RBP U.S. Large-Cap TSM

指数的多头

（

2

）做空篮子中的

30

支股票各权重-

1%

（

3

）做多篮子中的

30

支股票各权重

1%
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本报告导读：本文梳理了海外市场130/30交易策略实践、130/30策略指数在选股和编制特点、配置等方面的特点，为国内未来实施该类策略提供参考。其中，对于130/30策略最优杠杆比例探讨是本报告的一个亮色。
摘要：
[Table_Summary]

· 130/30交易策略是一种增强型主动投资策略（Active Extension Strategies），它结合了普通共同基金的做多策略（long-only）和对冲基金的多头空头策略（long-short）的特点。海外文献将130/30策略定义为“新多头策略（the new long-only）”。与其他的多空策略相比，该策略的显著特点是：（1）130/30策略投资组合的净头寸暴露为100%；（2）130/30策略投资组合的BETA值为1；（3）130/30策略投资组合相对于基准的跟踪误差有限。
· 130/30基金在海外市场已蓬勃发展了十来年，特点如下：（1）130/30基金多数成立的时间不长，集中成立于2007年-2008年。（2）130/30基金在海外市场实际运作绩效差异较大，部分基金在晨星的评级可达5星，也有部分2007年-2008年集中成立的基金由于业绩较差，目前已停止运作。（3）130/30基金的资产管理规模普遍较小，以几千万美元到几亿美元居多，当然部分基金的资产管理规模也高达几亿元，甚至几十亿元。如JP Morgan US Large Cap Core Plus资产管理规模有73亿美元；（4）130/30基金的投资标的看，多数基金以股票投资为主；也有部分基金以股票为主，也辅以衍生品的产品；也有以投资债券为主，也辅以衍生品投资的。（5）130/30基金在海外市场的运作方式，以主动型的居多。（6）130/30基金收取的管理费相比其他股票型基金或债券基金总体偏高，多介于1%-2%。（7）130/30基金投资组合相对其基准基本维持在1。（8）多数130/30基金相对于基准指数，配置股票市值规模偏小；但也存在例外。

· 130/30指数成分股筛选方法可分为两大类：其一，因子筛选法的130/30指数；其二，非因子筛选法。加权计算方式大致可分为以下四类：（1）明确说明采用优化的方法；（2）对于100%的多头按照母指数权重配置，30%的多头和30%的空头头寸采用内部等权配置；（3）对于多头和空头内部分别等权配置；（4）按照自主模型配置，未明确说明。.

· 采用 “信息比率“衡量投资组合绩效,信息比率由信息的质量，信息的传递效率以及信息的应用范围决定的，当信息质量以及信息应用范围对于任意确定组合不变，信息比率直接与传递系数相关。信息传递效率越大则信息比率越大，组合越有效率。传递系数曲线变化表现为：对于只能做多组合，传递系数随着跟踪误差的增加而逐渐下降；对于有空头头寸的组合来说，固定一个做空比例不变，随着跟踪误差的增加，传递系数先达到峰值，然后平缓下降。因此，130/30策略的最优杠杆比例是在既定跟踪误差下给出的，并不存在一个最优的杠杆比例适合所有该类策略的投资组合。
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1. 引言
融资融券业务在A股市场的试点已一年有余，一些投资者改变了“单边做多”的投资习惯，“做空获利”在中国市场得到实践。近期，融资融券标的证券将由现有的上证50指数和深证成指的90只成分股大幅扩容的消息喧嚣尘上。一旦标的证券的大幅扩容成为现实，且积极筹备的转融通制度开通，A股市场的一些多空策略将迎来大发展。相比其他的多空策略，130/30策略在海外的公募基金和私募基金均有广泛的运用，且也存在不少基于该策略的指数。因此，130/30交易策略成为我们对该类策略研究的首选。
尽管考虑到国内融资融券业务试点的相关规定，投资者并不能方便的实施传统的130/30交易策略，需要采用变形策略复制传统策略的收益风险特征。作为该策略系列专题的首篇，我们全方位的分析了130/30策略特点、在海外市场运作情况、130/30指数编制方法以及该策略的最优杠杆比例，以此作为后续报告的基础。
2. 何谓130/30策略？
2.1. 130/30策略定义

130/30交易策略是1X0/X0这一类策略的代名词，一种增强型主动投资策略（Active Extension Strategies），它结合了普通共同基金的做多策略（long-only）和对冲基金的多头空头策略（long-short）的特点，把投资者的投资偏好分为了看多和看空两部分。这种投资策略的具体实施过程为：将100%的资金投资于一揽子股票，同时从市场中融入相当于原有总资金的X0%的股票做空，所得卖空收入再投资到投资者看涨的股票中。因此总的多头头寸为1X0%，空头头寸为X0%，资金的风险暴露为(1X0%+X0%)，策略的净投资额仍为100%。
海外不少文献中将130/30策略定义为“新多头策略（the new long-only）”。与其他的多空策略相比，该策略的显著特点是：（1）130/30策略投资组合的净头寸暴露为100%；（2）130/30策略投资组合的BETA值为1；（3）130/30策略投资组合相对于基准的跟踪误差有限。
2.2. 130/30策略发展
本世纪初，IT行业和美元泡沫破灭后投资者要求更高的投资回报间接推动了130/30产品的出现。诞生之初，由于受到投资衍生品等法规条例的限制，该类产品多见于门槛较高的对冲基金。美国的130/30产品在2004年左右兴起，起初主要见于对冲基金与机构型基金（即主要面向养老基金、退休金及保险金的基金产品）中。在欧洲，21世纪初UCITS III的修订成立放宽了关于信托产品参与衍生品的限制，也让130/30产品降低了门槛，有了进一步发展的基础。随着2007年以来美国证监会历史性放宽了共同基金参与卖空行为的限制，允许共同基金适当参与卖空交易，130/30策略也被逐渐引入共同基金等零售产品。
据美国著名的《养老基金与投资》杂志（Pensions & Investments）统计，截至2007年年底，采用130/30策略的机构型基金规模已超过500亿美元。另有统计数据表明，130/30策略产品在2007年的资产管理规模已超过750亿美元。金融危机之后，该类产品的增速有所放缓。截至2009年底，有调查显示130/30产品在全球的总规模约在600亿至800亿美元之间。截至2011年初，130/30类型的共同基金已有几十只，多数为主动性基金，少数为指数基金。但是由于130/30策略对于基金经理的择股能力要求更高，因此该类共同基金，包括略高的管理费及额外的运营费用，不少净管理费接近2%。
近年来，瑞士信贷、标准普尔、道琼斯指数公司分别开发了相应的130/30指数，另外还有First Trust、IQ等机构也开发了该类指数。在指数产品方面，第一只交易所交易型产品来自JP Morgan推出的基于First Trust 130/30指数的First Trust KEYnotes ETN, 此后Proshares与AlphaPro公司分别在美国与加拿大挂牌了基于瑞士信贷与标准普尔130/30指数的ETF产品
。
2.3. 130/30策略优劣

由于130/30策略被认为是新多头策略（the new long-only）,我们对于该策略优势及缺点的探讨均是基于和传统多头策略的比较。相比纯多头（long-only)的交易策略，130/30策略的优势在于：
· 有效提高了信息的利用效率；

· 更为有效的投资组合配置，使得投资者有效前沿（efficient frontier)向更为有利的方向位移；

· 通过卖空增加投资组合的多样化和分散化；

· 投资策略的相关费用并未显著提高。
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相比纯多头（long-only)的交易策略，130/30策略的缺点在于：

· 空头部分面临价格上涨的风险，且此风险无限大；

· 做空的融券及赎回换手率高，成本高，收益降低；

· 杠杆风险，收益率的波动性较大；

· 预期收益率提高的程度不明确。

3. 130/30策略在海外市场的运用
3.1. 130/30策略在海外市场的运作状况

尽管130/30基金在国内市场尚属新鲜事物，但在海外市场已蓬勃发展了十来年。我们通过晨星公司系统查找了海外市场目前尚在运作的130/30基金，试图了解130/30基金在海外运作的基本情况，给国内致力于开发或该类产品的机构一些参考
。
（1）130/30基金多数成立的时间不长，集中成立于2007年-2008年；但也有部分基金成立的时间相对较早，如JP Morgan US Large Cap Core Plus成立在2005年底；DWS (CH)-Helvetia Aktien 130/30甚至更早成立于1997年（但其资产管理规模较小）。
（2）130/30基金在海外市场实际运作绩效差异较大，部分基金在晨星的评级可达5星，也有不少基金的评级仅有2星或1星
，更有部分2007年-2008年集中成立的基金由于业绩较差，目前已停止运作。
（3）130/30基金的资产管理规模普遍较小，以几千万美元到几亿美元居多，当然部分基金的资产管理规模也高达几亿元，甚至几十亿元。如JP Morgan US Large Cap Core Plus资产管理规模有73亿美元；MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A的资产管理规模有11亿美元；JPM US Select 130/30 B (acc)-USD为12亿美元；Lannebo Sverige 130/30为18亿瑞典克朗；UBS US 130/30 Equity A Acc (Net)11.5英镑。
（4）130/30基金的投资标的看，多数基金以股票投资为主，如：JPMorgan US Large Cap Core Plus A；也有部分基金以股票为主，也辅以衍生品的产品，如Lannebo Sverige 130/30；也有以投资债券为主，也辅以衍生品投资的，如MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A。
（5）130/30基金在海外市场的运作方式，以主动型的居多，但也有以130/30指数为标的的ETF。如PROSHARES CREDIT SUISSE 130/30和KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP，但两者的资产管理规模均较小，分别为1.3亿美元和360万美元。

（6）130/30基金收取的管理费相比其他股票型基金或债券基金总体偏高，多介于1%-2%；当然被动型的130/30基金相比主动型的费率偏低。
（7）130/30基金投资组合相对其基准基本维持在1，当然也存在部分基金的偏离较大，如UBS (Lux) IS US 130/30 AA相对于其基准MSCI USA NR USD的Beta值为1.2。.
（8）多数130/30基金相对于基准指数，配置股票市值规模偏小；但也存在例外，如JP Morgan US Large Cap Core Plus配置股票相比基准市值规模偏大。
3.2. 美国市场的130/30基金

3.2.1. 基金概况
表1 美国市场130/30策略基金基本情况

	Name of Fund
	Total Assets
	Turnover
	Investment Style
	status
	Fund Inception
	Company

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	$7.3 bil
	109%
	Large Blend
	open
	11/01/2005
	JPMorgan

	MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A
	$1.1 bil
	29%
	Low / Limited
	open
	12/14/2007
	MainStay

	Pyramis Global Advisors Large Cap Core 130/30
	$1.02 bil
	100%-200%
	Large Blend
	open
	06/30/3006
	Pyramis

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	$363.7 mil
	118%
	Large Blend
	open
	08/01/2007
	BNY Mellon 

	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	$303.3 mil
	117%
	Large Blend
	open
	06/29/2007
	MainStay

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	$190.2 mil
	283%
	Large Blend
	open
	11/27/2007
	Wilshire Mutual

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	$132.4 mil
	160%
	Large Value
	open
	09/28/2007
	MainStay

	PROSHARES CREDIT SUISSE 130/30
	$125.5 mil
	——
	Long/Short Equity
	open
	07/13/2009
	ProShares

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	$29.9 mil
	281%
	Large Value
	open
	03/31/2008
	Fidelity Investments

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	$4.3 mil
	167%
	Large Growth
	limited
	06/29/2007
	MainStay

	KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP
	$3.6 mil
	——
	Large Blend
	open
	05/21/2008
	JPMorgan


数据来源：国泰君安证券研究，Lipper, Morningstar
注：（1）每个基金都是一个基金系列的代表，一个系列基金的基本情况相同；
   （2）对于目前已停止运作的基金我们未纳入统计；
3.2.2. 基金评级

表2 美国市场130/30基金的晨星评级
	　
	
	3-Year
	5-Year
	Overall

	JLCAX US
	Morningstar Return 
	Above Average 
	High 
	High

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	Morningstar Risk 
	Below Average 
	Average 
	Average

	　
	Morningstar Rating 
	4
	5
	5

	MYHAX
	Morningstar Return 
	High 
	——
	High

	MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A
	Morningstar Risk 
	Below Average 
	——
	Below Average

	　
	Morningstar Rating 
	5
	——
	5

	MUCIX US
	Morningstar Return 
	Average 
	——
	Average

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	Morningstar Risk 
	Average 
	——
	Average

	　
	Morningstar Rating 
	3
	——
	3

	MYCTX US
	Morningstar Return 
	Low 
	——
	Low 

	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	Morningstar Risk 
	Below Average 
	——
	Below Average 

	　
	Morningstar Rating 
	1
	——
	1

	MYGAX US
	Morningstar Return 
	Low 
	——
	Low

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	Morningstar Risk 
	Below Average 
	——
	Below Average

	　
	Morningstar Rating 
	1
	——
	1

	MYITX US
	Morningstar Return 
	Below Average 
	——
	Below Average 

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	Morningstar Risk 
	Average 
	——
	Average 

	　
	Morningstar Rating 
	2
	——
	2

	WLTTX US
	Morningstar Return 
	Low 
	——
	Low 

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	Morningstar Risk 
	Below Average 
	——
	Below Average 

	　
	Morningstar Rating 
	2
	——
	2

	FOTTX US
	Morningstar Return 
	Low 
	——
	Low 

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	Morningstar Risk 
	Average 
	——
	Average 

	　
	Morningstar Rating 
	1
	——
	1

	JFT US
	Morningstar Return 
	Low 
	——
	Low 

	KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP
	Morningstar Risk 
	High 
	——
	High 

	　
	Morningstar Rating 
	1
	——
	1


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.2.3. 基金绩效

表3 美国市场130/30基金历年绩效（1）
	　
	　
	2008
	2009
	2010
	YTD

	MYHAX
	MYHAX 
	-14.92
	54.44
	14.28
	3.35

	MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A
	BarCap US Agg Bond TR USD 
	5.24
	5.93
	6.54
	4.35

	　
	Category (HY) 
	-26.41
	46.7
	14.24
	5.23

	　
	+/- BarCap US Agg Bond TR USD 
	-20.16
	48.51
	7.74
	-1.01

	　
	+/- Category (HY) 
	11.5
	7.75
	0.04
	-1.88

	　
	% Rank in Category 
	3
	19
	43
	95

	MUCIX US
	MUCIX 
	-38.66
	26.8
	16.18
	4.57

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	S&P 500 TR 
	-37
	26.46
	15.06
	6.02

	　
	Category (LB) 
	-37.79
	28.17
	14.01
	5.45

	　
	+/- S&P 500 TR 
	-1.66
	0.34
	1.12
	-1.46

	　
	+/- Category (LB) 
	-0.87
	-1.37
	2.17
	-0.89

	　
	% Rank in Category 
	63
	51
	17
	72

	MYCTX US
	MYCTX 
	-36.39
	19.24
	13.43
	6.45

	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	S&P 500 TR 
	-37
	26.46
	15.06
	6.02

	　
	Category (LB) 
	-37.79
	28.17
	14.01
	5.45

	　
	+/- S&P 500 TR 
	0.6
	-7.23
	-1.64
	0.43

	　
	+/- Category (LB) 
	1.4
	-8.93
	-0.58
	1

	　
	% Rank in Category 
	30
	92
	58
	27

	MYGAX US
	MYGAX 
	-40.32
	26.52
	7.95
	2.81

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	S&P 500 TR 
	-37
	26.46
	15.06
	6.02

	　
	Category (LG) 
	-40.67
	35.68
	15.53
	5.65

	　
	+/- S&P 500 TR 
	-3.33
	0.05
	-7.11
	-3.22

	　
	+/- Category (LG) 
	0.34
	-9.17
	-7.57
	-2.84

	　
	% Rank in Category 
	48
	84
	96
	91

	MYITX US
	MYITX 
	-44.71
	23.31
	11.33
	7.99

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	MSCI EAFE NR USD 
	-43.38
	31.78
	7.75
	4.98

	　
	Category (FB) 
	-43.99
	31.24
	10.24
	4.19

	　
	+/- MSCI EAFE NR USD 
	-1.34
	-8.46
	3.58
	3.02

	　
	+/- Category (FB) 
	-0.73
	-7.93
	1.09
	3.8

	　
	% Rank in Category 
	59
	86
	38
	2

	WLTTX US
	WLTTX 
	-38.09
	19.14
	11.82
	5.04

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	S&P 500 TR 
	-37
	26.46
	15.06
	6.02

	　
	Category (LB) 
	-37.79
	28.17
	14.01
	5.45

	　
	+/- S&P 500 TR 
	-1.09
	-7.33
	-3.24
	-0.99

	　
	+/- Category (LB) 
	-0.3
	-9.04
	-2.19
	-0.42

	　
	% Rank in Category 
	58
	92
	78
	62

	FOTTX US
	FOTTX 
	——
	3.64
	9.7
	7.73

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	S&P 500 TR 
	——
	26.46
	15.06
	6.02

	　
	Category (LB) 
	——
	28.17
	14.01
	5.45

	　
	+/- S&P 500 TR 
	——
	-22.83
	-5.37
	1.71

	　
	+/- Category (LB) 
	——
	-24.53
	-4.31
	2.28

	　
	% Rank in Category 
	——
	99
	90
	12

	JFT US
	JFT (Price) 
	——
	16.54
	31.31
	4.3

	KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP
	JFT (NAV) 
	——
	33.32
	17.25
	3.92

	　
	S&P 500 TR (Price) 
	——
	26.46
	15.06
	6.02

	　
	Large Blend (Price) 
	——
	27.23
	14.82
	4.6

	　
	Large Blend (NAV) 
	——
	32.26
	17.79
	—

	　
	% Rank in Category (Price) 
	——
	97
	7
	--

	CSM US
	CSM (Price) 
	——
	——
	14.17
	7.1

	PROSHARES CREDIT SUISSE 130
	CSM (NAV) 
	——
	——
	14.23
	6.99

	　
	S&P 500 TR (Price) 
	——
	——
	15.06
	6.02

	　
	Long/Short Equity (Price) 
	——
	——
	7.96
	-0.34

	　
	Long/Short Equity (NAV) 
	——
	——
	8.1
	——

	　
	% Rank in Category (Price) 
	——
	——
	1
	——

	　
	% Rank in Category (NAV) 
	——
	——
	1
	1


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
注：粉色表示基金绩效超越基准，绿色表示基金绩效低于基准，下同；
表4 美国市场130/30基金历年绩效（2）
	　
	　
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	YTD

	JLCAX US
	JLCAX 
	21.35
	13.61
	-34.77
	36.13
	13.95
	1.22

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	S&P 500 TR 
	15.79
	5.49
	-37
	26.46
	15.06
	6.02

	　
	Category (LB) 
	14.17
	6.16
	-37.79
	28.17
	14.01
	2.93

	　
	+/- S&P 500 TR 
	5.56
	8.12
	2.23
	9.67
	-1.11
	-4.81

	　
	+/- Category (LB) 
	7.19
	7.45
	3.02
	7.96
	-0.05
	-1.71

	　
	% Rank in Category 
	2
	7
	20
	12
	49
	83

	　
	Large Cap Core 130/30 (Gross)
	22.04
	10.82
	-35.13
	16.44
	10.57
	No data

	Pyramis Global Advisors Large Cap Core 130/30
	S&P 500
	17.76
	-10.11
	-22.85
	9.21
	9.22
	No data


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.2.4. 基金大类资产配置

表5 美国市场130/30基金大类资产配置
	　
	　
	%Net
	%Short
	%Long
	Bench Mark
	Cat Avg

	JLCAX US
	Cash 
	2.3
	0
	2.3
	0
	1.8

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	US Stock 
	99.18
	20.19
	119.37
	99.46
	90.47

	　
	Non US Stock 
	-1.48
	1.88
	0.4
	0.54
	6.4

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	0.84

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0
	0.49

	MYHAX
	Cash 
	7.18
	0.03
	7.21
	——
	4.42

	MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A
	US Stock 
	2.45
	0.12
	2.58
	——
	1

	　
	Non US Stock 
	0.13
	0
	0.13
	——
	0.09

	　
	Bond 
	87.02
	12.29
	99.31
	——
	91.64

	　
	Other 
	3.22
	0.01
	3.22
	——
	2.86

	MUCIX US
	Cash 
	0.36
	0
	0.36
	0
	1.8

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	US Stock 
	96.19
	20.86
	117.05
	99.46
	90.47

	　
	Non US Stock 
	3.44
	3.26
	6.71
	0.54
	6.4

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	0.84

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0
	0.49

	MYCTX US
	Cash 
	0.23
	0
	0.23
	0
	1.8


	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	US Stock 
	99.04
	33.38
	132.42
	99.46
	90.47

	　
	Non US Stock 
	0.73
	0.83
	1.55
	0.54
	6.4

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	0.84

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0
	0.49

	MYGAX US
	Cash 
	2.98
	0
	2.98
	0
	3.01

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	US Stock 
	97.38
	22.97
	120.35
	99.51
	88.1

	　
	Non US Stock 
	-0.35
	3.19
	2.83
	0.49
	8.59

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	0.2

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0
	0.1

	MYITX US
	Cash 
	1.03
	0
	1.03
	0
	2.67

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	US Stock 
	0.94
	0
	0.94
	— 
	1.97

	　
	Non US Stock 
	94.48
	30.72
	125.2
	— 
	94.56

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	0.25

	　
	Other 
	3.55
	3.23
	6.78
	0.68
	0.55

	WLTTX US
	Cash 
	0
	0
	0
	0
	1.8

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	US Stock 
	98.54
	28.72
	127.26
	99.46
	90.47

	　
	Non US Stock 
	0.39
	0
	0.39
	0.54
	6.4

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	0.84

	　
	Other 
	1.07
	0
	1.07
	0
	0.49

	FOTTX US
	Cash 
	6.89
	0
	6.89
	0
	1.8

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	US Stock 
	76.6
	26.19
	102.79
	99.46
	90.47

	　
	Non US Stock 
	16.51
	0
	16.51
	0.54
	6.4

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	0.84

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0
	0.49

	JFT US
	Cash 
	— 
	— 
	— 
	0
	1.8

	KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP
	Stock 
	— 
	— 
	— 
	100
	96.87

	　
	Bond 
	— 
	— 
	— 
	0
	0.84

	　
	Other 
	— 
	— 
	— 
	0
	0.49

	CSM US
	Cash 
	-0.21
	32.53
	32.33
	0
	41.93

	PROSHARES CREDIT SUISSE 130
	Stock 
	100.21
	— 
	130.37
	100
	45.32

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0
	7.3

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0
	5.44


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.2.5. 基金组合市值分布

表6 美国市场130/30基金相对于基准和同类型基金市值分布比较
	　
	Size 
	% of Portfolio
	Benchmark
	Category Avg

	JLCAX US
	Giant 
	50.93
	45.13
	72.54

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	Large 
	41.24
	32.54
	9.23

	　
	Medium 
	7.42
	21
	15.72

	　
	Small 
	0.41
	1.32
	2.27

	　
	Micro 
	0
	0
	0.24

	MUCIX US
	Giant 
	39.03
	45.13
	72.54

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	Large 
	41.13
	32.54
	9.23

	　
	Medium 
	19.59
	21
	15.72

	　
	Small 
	0.25
	1.32
	2.27

	　
	Micro 
	0
	0
	0.24

	MYCTX US
	Giant 
	29.99
	45.13
	72.54

	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	Large 
	27.98
	32.54
	9.23

	　
	Medium 
	35.84
	21
	15.72

	　
	Small 
	5.82
	1.32
	2.27

	　
	Micro 
	0.37
	0
	0.24

	MYGAX US
	Giant 
	34.96
	43.58
	52.81

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	Large 
	45.46
	33.22
	25.19

	　
	Medium 
	15.55
	22.41
	19.2

	　
	Small 
	3.32
	0.8
	2.66

	　
	Micro 
	0.71
	0
	0.14

	MYITX US
	Giant 
	43.9
	53.55
	61.18

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	Large 
	17.95
	33.99
	24.4

	　
	Medium 
	28.53
	12
	13.51

	　
	Small 
	9.59
	0.25
	0.77

	　
	Micro 
	0.03
	0.2
	0.15

	WLTTX US
	Giant 
	39.69
	45.13
	72.54

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	Large 
	29.11
	32.54
	9.23

	　
	Medium 
	26.66
	21
	15.72

	　
	Small 
	4.54
	1.32
	2.27

	　
	Micro 
	0
	0
	0.24

	FOTTX US
	Giant 
	34.93
	45.13
	72.54

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	Large 
	20.22
	32.54
	9.23

	　
	Medium 
	28.55
	21
	15.72

	　
	Small 
	13.04
	1.32
	2.27

	　
	Micro 
	3.26
	0
	0.24

	CSM US
	Giant 
	35.6
	45.13
	48.64

	PROSHARES CREDIT SUISSE 130
	Large 
	38.53
	32.54
	16.69

	　
	Medium 
	24.74
	21
	24.92

	　
	Small 
	1.13
	1.32
	8.39

	　
	Micro 
	0
	0
	1.37


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.2.6. 基金收益率评价指标

表7 美国市场130/30基金收益率评价指标（1）
	　
	3-Year Trailing
	Index
	R-Squared
	Beta
	Alpha
	Treynor Ratio

	JLCAX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	MUCIX 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	MUCIX 
	S&P 500 TR 
	98.71
	0.99
	2.05
	4.86

	　
	Category: LB 
	S&P 500 TR 
	96.33
	1.01
	-0.62
	2.36

	MYHAX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A
	MYHAX 
	BofAML US HY Master II TR USD 
	95.17
	0.79
	4.37
	— 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	MYHAX 
	BarCap US Agg Bond TR USD 
	8.45
	0.95
	9.03
	16.34

	　
	Category: HY
	BarCap US Agg Bond TR USD 
	8.9
	1.02
	3.74
	14.54

	MUCIX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	MUCIX 
	S&P 500 TR 
	96.46
	1
	-0.99
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	MUCIX 
	S&P 500 TR 
	96.46
	1
	-0.99
	1.96

	　
	Category: LB 
	S&P 500 TR 
	96.33
	1.01
	-0.62
	2.36

	MYCTX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	MYCTX 
	Russell 1000 TR USD 
	96.99
	0.96
	-4.18
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	MYCTX 
	S&P 500 TR 
	96.62
	0.98
	-3.86
	-0.99

	　
	Category: LB 
	S&P 500 TR 
	96.33
	1.01
	-0.62
	2.36

	MYGAX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	MYGAX 
	Russell 1000 Growth TR USD 
	98.32
	0.97
	-7.9
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	MYGAX 
	S&P 500 TR 
	93.84
	0.96
	-6.21
	-3.5

	　
	Category: LG 
	S&P 500 TR 
	91.7
	1
	-0.11
	2.78

	MYITX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	MYITX 
	MSCI EAFE NR USD 
	98.82
	1.03
	-0.84
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	MYITX 
	MSCI EAFE NR USD 
	98.82
	1.03
	-0.84
	-3.01

	　
	Category: FB
	MSCI EAFE NR USD 
	96.21
	1
	0.26
	-1.86

	WLTTX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	WLTTX 
	Morningstar Large Cap TR USD 
	98.02
	1.02
	-3.4
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	WLTTX 
	S&P 500 TR 
	97.77
	0.98
	-4.04
	-1.14

	　
	Category: LB 
	S&P 500 TR 
	96.33
	1.01
	-0.62
	2.36

	FOTTX US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	FOTTX 
	Morningstar Large Cap TR USD 
	89.11
	1.03
	-11
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	FOTTX 
	S&P 500 TR 
	88.6
	0.99
	-11.64
	-8.76

	　
	Category: LB 
	S&P 500 TR 
	96.33
	1.01
	-0.62
	2.36

	JFT US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP
	JFT 
	Morningstar Mid Growth TR USD 
	90.82
	1.06
	-13.26
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	JFT 
	S&P 500 TR 
	79.26
	1.17
	-11.39
	-7.66

	　
	Category: LB 
	S&P 500 TR 
	96.55
	1
	0.45
	3.41

	CSM US
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	PROSHARES CREDIT SUISSE 130
	CSM 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	CSM 
	S&P 500 TR 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	Category: LB 
	S&P 500 TR 
	84.25
	0.72
	-2.43
	-0.06


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
表8 美国市场130/30基金收益率评价指标（2）
	　
	3-Year Trailing
	Standard deviation
	Mean
	Sharpe Ratio
	Sortino Ratio

	JLCAX US
	JLCAX
	21.1
	5.04
	0.33
	0.46

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category: LB
	21.97
	2.22
	--
	--

	MYHAX US
	MYHAX
	13.67
	15.69
	1.12
	1.76

	MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A
	BarCap US Agg Bond
	4.18
	7.05
	1.58
	3.19

	　
	Category:HY
	15.25
	10.07
	0.73
	1

	MUCIX US
	MUCIX
	21.61
	2.25
	0.2
	0.27

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category: LB
	21.91
	2.6
	0.22
	0.3

	MYCTX US
	MYCTX
	21.16
	-0.68
	0.06
	0.08

	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category: LB
	21.91
	2.6
	0.22
	0.3

	MYGAX US
	MYGAX
	20.95
	-3.06
	-0.06
	-0.07

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category: LG
	22.2
	3.02
	0.23
	0.32

	MYITX US
	MYITX
	26.86
	-2.83
	0.02
	0.02

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	MSCI EAFE NR USD
	25.85
	-1.77
	0.05
	0.07

	　
	Category: FB
	26.44
	-1.65
	0.06
	0.09

	WLTTX US
	WLTTX
	21.12
	-0.83
	0.05
	0.07

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category: LB
	21.91
	2.6
	0.22
	0.3

	FOTTX US
	FOTTX
	22.22
	-8.35
	-0.29
	-0.35

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category: LB
	21.91
	2.6
	0.22
	0.3

	JFT US
	JFT
	27.84
	-8.68
	-0.19
	-0.23

	KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category:Large Blend
	21.68
	3.72
	0.26
	0.36

	CSM US
	CSM
	--
	--
	--
	--

	PROSHARES CREDIT SUISSE 130
	S&P 500 TR
	21.21
	3.34
	0.25
	0.34

	　
	Category: Long/Short Equity
	16.65
	0.25
	0.08
	0.1


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.2.7. 基金费率

表9 美国市场130/30基金的费率
	　
	Expense Ratio 
	Fee level

	JLCAX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	JPMorgan US Large Cap Core Plus A
	Expense Ratio 
	1.25
	1.25
	1.35
	1.39
	—
	Above Average

	　
	Morningstar Category Average 
	1.09
	1.12
	1.15
	1.13
	1.06
	　


	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	1.24
	　

	MYHAX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	MainStay 130/30 High-Yield Fund Class A
	Expense Ratio 
	— 
	1.29
	1.29
	1.3
	—
	high

	　
	Morningstar Category Average 
	1.19
	1.19
	1.2
	1.18
	1.11
	　

	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	1.07
	　

	MUCIX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	BNY MEL US CORE EQ 130/30-IV
	Expense Ratio 
	0.28
	2.71
	2.25
	2.09
	—
	high

	　
	Morningstar Category Average 
	1.09
	1.12
	1.15
	1.13
	1.08
	　

	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	0.99
	　

	MYCTX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	MAINSTAY 130/30 CORE-A
	Expense Ratio 
	1.5
	1.5
	1.46
	1.34
	—
	Above Average

	　
	Morningstar Category Average 
	1.09
	1.12
	1.15
	1.13
	1.08
	　

	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	1.24
	　

	MYGAX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	MAINSTAY 130/30 GROWTH-A
	Expense Ratio 
	1.5
	1.5
	1.5
	1.5
	—
	High

	　
	Morningstar Category Average 
	1.31
	1.32
	1.33
	1.33
	1.42
	　

	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	1.24
	　

	MYITX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	MAINSTAY 130/30 INTL-A
	Expense Ratio 
	1.6
	1.6
	1.6
	1.6
	—
	Above Average

	　
	Morningstar Category Average 
	1.35
	1.36
	1.37
	1.34
	1.12
	　

	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	1.48
	　

	WLTTX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	WILSHIRE L/C CORE 130/30-IS
	Expense Ratio 
	1.25
	1.21
	1.25
	1.25
	—
	High

	　
	Morningstar Category Average 
	1.09
	1.12
	1.15
	1.13
	1.08
	　

	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	　
	　

	FOTTX US
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	　

	FIDELITY ADV 130/30 L/C
	Expense Ratio 
	— 
	1.3
	1.28
	1.26
	—
	High

	　
	Morningstar Category Average 
	1.09
	1.12
	1.15
	1.13
	1.08
	　

	　
	Comparison Group Median 
	— 
	— 
	— 
	— 
	0.99
	　


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
表10 美国市场130/30ETF的费率
	JFT US
	Net Expense Ratio: Prospectus 
	0.95%

	KEYNOTES FT 130/30 LARGE CAP
	Net Expense Ratio: Category Average 
	0.32%

	　
	Gross Expense Ratio: Prospectus 05/30/2008 
	0.95%

	　
	Expense Waiver* 
	No

	　
	Expense Waiver/Reimbursement 
	—

	　
	Expense Waiver/Expiration Date 
	—

	CSM US
	Net Expense Ratio: Prospectus 
	0.95%

	PROSHARES CREDIT SUISSE 130
	Net Expense Ratio: Category Average 
	0.75%

	　
	Gross Expense Ratio: Prospectus 06/02/2011 
	1.60%

	　
	Expense Waiver* 
	Yes

	　
	Expense Waiver/Reimbursement 
	0.55%

	　
	Expense Waiver/Expiration Date 
	09/30/2011


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.3. 欧洲市场的130/30基金

3.3.1. 基金概况

表11 欧洲市场130/30策略基金基本情况
	Name of Fund
	Total Assets
	Investment Style
	status
	Fund Inception
	Company

	CFS FC W Pen-Acadian W Aus Equity LS
	USD429.4mil
	-
	open
	03/03/2006
	Commonwealth/Colonial Group

	BT Wholesale Australian Long/Short
	USD140 million
	-
	open
	11/01/2007
	BT Investment Management

	JPM Global Select 130/30 A (acc)-USD
	USD 18.46mil
	Large-Cap Blend
	open
	09/12/2008
	JPMorgan Asset Mgmt (Europe) S.a.r.

	JPM US Select 130/30 B (acc)-USD
	USD 1208.48 mil
	Large-Cap Blend
	open
	05/02/2008
	JPMorgan Asset Mgmt (Europe) S.a.r.

	JPM US 130/30 A (acc)-EUR (Hdg)
	USD 12.13 mil
	Large-Cap Blend
	open
	02/08/2007
	JPMorgan Asset Mgmt (Europe) S.a.r.l.

	Plato Australian Shares 130/30
	USD 69.45mil
	-
	open
	05/29/2008
	Wilson HTM Investment Mgmt Pty Ltd

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	USD 56.1 mil
	Large Growth
	open
	12/06/2007
	UBS

	UBS Lux Key Selection Sicav 2 - Asian Equities 130/30
	USD 51.36mil
	-
	open
	11/26/2008
	UBS

	Horizons S&P/TSX 60 130/130 ETF
	USD 4.85mil
	-
	open
	02/08/2010
	Horizons AlphaPro

	Lazard Quantitative Equity Global (Ex-Aus) 130/30
	USD 284.2 mil
	-
	open
	
	Lazard 

	Pioneer Fds US Eq 130/30 I USD ND
	USD 25.7mil
	-
	open
	09/25/2008
	Pioneer Asset Management S.A.

	Mariner 130/30 Instl CL
	USD 25.2 mil
	-
	open
	
	Mariner

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	SFr.40.5 mil
	Large Blend
	open
	12/22/2006
	Credit Suisse Asset Management Funds AG

	CAA Partners LP
	N/A
	-
	open
	09/01/2006
	Llenroc Capital LLC

	Lannebo Sverige 130/30
	kr1.8 bil
	Mid Value
	open
	12/11/2008
	Lannebo Fonder

	SSGA Qualified Funds PLC - UK Alpha Edge Fund
	GBP 81.144 mil
	-
	open
	02/07/2004
	SSGA

	Invesco US 130/30 Equity I
	EURO1.88mil
	-
	open
	05/29/2008
	Invesco Global Asset Management Limited

	DEKA-AKTIENEUROPA 130/30
	EURO 98.660mil 
	-
	open
	07/08/2007
	DEKA

	Warburg - D Fonds Aktien Europa
	EURO 16.914mil
	-
	open
	01/11/2002
	Warburg 

	AS Equities Fund - Opportunity Switzerland 
	EURO 15.726mil
	-
	open
	08/21/2009
	AS

	Promont – Europa 130/30
	EUR7.2 mil
	Large Blend
	open
	11/19/2008
	Alceda Fund Management S.A.

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	EUR40.2 mil
	Mid Value
	open
	04/15/2008
	Nordea Rahastoyhtiö Suomi Oy

	Parvest Equity Europe LS30 I
	EUR30.2 mil
	Large Blend
	open
	10/30/2007
	BNP Paribas Investment Partners

	DWS Institutional Euroland Equitie
	EUR3.8 mil
	Large Value
	open
	07/05/2004
	DWS Investment S.A.

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	EUR10.0 mil
	Large Blend
	open
	06/28/2010
	Dynagest SA

	JPM Europe Select 130/30 A (acc)-EUR
	EUR 5.24 mil
	Large-Cap Blend
	open
	25/06/2007
	JPMorgan Asset Mgmt (Europe) S.a.r.l.

	JPM Europe 130/30 X (acc)-EUR
	EUR 13.27 mil
	Europe Large-Cap Blend
	open
	09/08/2007
	JPMorgan Asset Mgmt (Europe) S.a.r.l.

	SABADELL BS EUROACCI 130/30
	EUR 6.388 mil
	-
	open
	06/08/2008
	SABADELL BS

	UBS Lux Institutional Sicav - European Opportunity 130/30
	EUR 32.991 mil
	-
	open
	11/24/2010
	UBS

	PICTET CH ENHANCED-SW EQTY-I
	CHF 138.131 mil
	-
	open
	06/15/2009
	PICTET

	DWS INSTITUTIONL EURL 130/30
	5.1 Mio. EUR 
	Blend
	open
	05/07/2004
	DWS Institutional SICAV (Deutsche Bank Group)

	DWS (CH)-Helvetia Aktien 130/30
	22.09 mil CHF
	-
	open
	02/06/1997
	DWS Investments Schweiz

	UBS US 130/30 Equity A Acc (Net)
	GBX1145.42 mil
	-
	open
	07/06/2007
	UBS

	Robeco Active Quant Emerging Markets EquitiesI EUR
	 EUR19.9563 mil
	-
	open
	01/29/2008
	Robeco Luxembourg SA

	UBS (Lux) Key Sel 2-European Eq 130/30 P-acc
	 EUR19.5457 mil
	-
	open
	06/30/2011
	UBS Fund Services (Luxembourg) SA

	BSF European Opportunities Extension Strat A2 EUR
	 EUR 27.7857 mil
	-
	open
	08/31/2007
	BlackRock (Luxembourg) SA

	Acadian Aus Equity Top 200 Long Short
	-
	-
	open
	09/01/2009
	Commonwealth/Colonial Group

	DGHM 130/30 FUND LP
	-
	-
	open
	11/01/2007
	Dalton, Greiner, Hartman, Maher & Co

	AXA Rosenberg Global 130/30 Class A
	-
	-
	open
	06/30/2006
	Equity Trustees Limited

	Cicero Focus
	-
	-
	open
	01/07/2003
	Cicero


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.3.2. 基金评级

表12 欧洲市场130/30基金的晨星评级
	　
	　
	3-Year 
	5-Year
	Overall

	LU0325605631
	Morningstar Return 
	Below Average 
	-- 
	Below Average 

	Parvest Equity Europe LS30 I
	Morningstar Risk 
	Average 
	-- 
	Average 

	　
	Morningstar Rating 
	2
	-- 
	2

	SE0002686584
	Morningstar Return 
	-- 
	-- 
	-- 

	Lannebo Sverige 130/30
	Morningstar Risk 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	Morningstar Rating 
	-- 
	-- 
	-- 

	CH0024915164
	Morningstar Return 
	High 
	-- 
	High 

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	Morningstar Risk 
	Average 
	-- 
	Average 

	　
	Morningstar Rating 
	5
	-- 
	5

	FI0008813050
	Morningstar Return 
	Average 
	-- 
	Average 

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	Morningstar Risk 
	High 
	-- 
	High 

	　
	Morningstar Rating 
	3
	-- 
	3

	LU0300000642
	Morningstar Return 
	Average 
	-- 
	Average 

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	Morningstar Risk 
	Above Average 
	-- 
	Above Average 

	　
	Morningstar Rating 
	3
	-- 
	3

	LU0395382020
	Morningstar Return 
	-- 
	-- 
	-- 

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	Morningstar Risk 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	Morningstar Rating 
	-- 
	-- 
	-- 

	LU0390424108
	Morningstar Return 
	-- 
	-- 
	-- 

	Promont – Europa 130/30
	Morningstar Risk 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	Morningstar Rating 
	-- 
	-- 
	-- 

	LU0192142908
	Morningstar Return 
	Average 
	-- 
	Average 

	DWS Institutional Euroland Equitie
	Morningstar Risk 
	Above Average 
	-- 
	Above Average 

	　
	Morningstar Rating 
	3
	-- 
	3

	LU0281486075
	Morningstar Return 
	Average 
	-- 
	Average 

	JPM Europe Select 130/30 A (acc)-EUR
	Morningstar Risk 
	Above Average 
	-- 
	Above Average 

	　
	Morningstar Rating 
	3
	-- 
	3

	LU0289214974
	Morningstar Return 
	High 
	-- 
	High 

	JPM Europe 130/30 X (acc)-EUR
	Morningstar Risk 
	Above Average 
	-- 
	Above Average 

	　
	Morningstar Rating 
	5
	-- 
	5

	LU0289215278
	Morningstar Return 
	Below Average 
	-- 
	Below Average 

	JPM US 130/30 A (acc)-EUR (Hdg)
	Morningstar Risk 
	High 
	-- 
	High 

	　
	Morningstar Rating 
	1
	-- 
	1

	LU0281484021
	Morningstar Return 
	High 
	-- 
	High 

	JPM US Select 130/30 B (acc)-USD
	Morningstar Risk 
	Average
	-- 
	Average

	　
	Morningstar Rating 
	5
	-- 
	5

	LU0088298020
	Morningstar Return 
	Average
	 Average
	Average

	JPM Global Select 130/30 A (acc)-USD
	Morningstar Risk 
	Below Average
	Average
	Average

	　
	Morningstar Rating 
	4
	3
	3


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.3.3. 基金绩效

表13 欧洲市场130/30基金历年绩效（1）
	　
	　
	2008
	2009
	2010
	YTD

	LU0325605631
	Parvest Equity Europe LS30 I 
	-44.62
	22.71
	12.25
	-1.26

	Parvest Equity Europe LS30 I
	MSCI Europe Value NR USD 
	-46.52
	33.46
	4.13
	-2.11

	　
	Category (Europe Large-Cap Value Equity) 
	-43.3
	28.92
	8.59
	-2.61

	　
	+/- MSCI Europe Value NR USD 
	1.9
	-10.74
	8.12
	0.85

	　
	+/- Category (Europe Large-Cap Value Equity) 
	-1.33
	-6.2
	3.66
	1.35

	LU0300000642
	UBS (Lux) IS US 130/30 AA 
	-43.01
	36.24
	7.87
	1.74

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	MSCI USA NR USD 
	-37.57
	26.25
	14.77
	3.79

	　
	Category (US Large-Cap Blend Equity) 
	-39.75
	27.82
	11.34
	3.81

	　
	+/- MSCI USA NR USD 
	-5.44
	9.99
	-6.9
	-2.04

	　
	+/- Category (US Large-Cap Blend Equity) 
	-3.26
	8.42
	-3.47
	-2.06

	LU0281486075
	Total Return
	-32.14
	28.53
	8.48
	1.47

	JPM Europe Select 130/30 A (acc)-EUR
	+/- Index
	-6.31
	7.6
	1.34
	0.98

	　
	+/- Category
	-6.78
	9.89
	0.83
	2.13

	　
	% Rank in Category
	89
	6
	40
	22

	LU0289214974
	Total Return
	-33.13
	29.67
	20.89
	4.68

	JPM Europe 130/30 X (acc)-EUR
	+/- Index
	-7.31
	8.74
	13.75
	4.19

	　
	+/- Category
	-7.78
	11.02
	13.24
	5.34

	　
	% Rank in Category
	91
	5
	3
	3

	LU0289215278
	Total Return
	-18.11
	23.19
	6.43
	3.37

	JPM US 130/30 A (acc)-EUR (Hdg)
	+/- Index
	-4.54
	10.78
	-11.95
	4.37

	　
	+/- Category
	-1.52
	9.39
	-8.41
	4.77

	　
	% Rank in Category
	67
	9
	94
	10

	SE0002686584
	Lannebo Sverige 130/30 
	　
	63.11
	34.23
	-11.25

	Lannebo Sverige 130/30
	MSCI Sweden Small Cap NR USD 
	　
	79.85
	27.24
	-7.8

	　
	Category (Sweden Small/Mid-Cap Equity) 
	　
	65.74
	27.62
	-7.75

	　
	+/- MSCI Sweden Small Cap NR USD 
	　
	-16.74
	6.99
	-3.44

	　
	+/- Category (Sweden Small/Mid-Cap Equity) 
	　
	-2.63
	6.61
	-3.49

	FI0008813050
	Nordea Suomi 130/30 Kasvu 
	　
	60.06
	31.16
	-15.43

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	OMXH Bench Cap TR EUR 
	　
	46.78
	33.32
	-13.04

	　
	Category (Finland Equity) 
	　
	52.07
	27.66
	-12.47

	　
	+/- OMXH Bench Cap TR EUR 
	　
	13.29
	-2.16
	-2.4

	　
	+/- Category (Finland Equity) 
	　
	8
	3.5
	-2.97

	LU0390424108
	Promont – Europa 130/30 
	　
	19.83
	16.2
	-4.35

	Promont – Europa 130/30
	MSCI Europe NR USD 
	　
	31.6
	11.1
	-1.64

	　
	Category (Europe Large-Cap Blend Equity) 
	　
	33.26
	4.37
	4.15

	　
	+/- MSCI Europe NR USD 
	　
	-11.77
	5.11
	-2.71

	　
	+/- Category (Europe Large-Cap Blend Equity) 
	　
	-13.43
	11.83
	-8.5

	LU0281484021
	Total Return
	　
	22.16
	15.71
	-3.36

	JPM US Select 130/30 B (acc)-USD
	+/- Index
	　
	9.75
	-2.67
	　

	　
	+/- Category
	　
	8.36
	0.87
	-1.95

	　
	% Rank in Category
	　
	11
	50
	78

	LU0395382020
	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R USD 
	　
	　
	　
	-5.85

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	MSCI World Free NR USD 
	　
	　
	　
	-3.49

	　
	Category (Global Large-Cap Blend Equity) 
	　
	　
	　
	-4.11

	　
	+/- MSCI World Free NR USD 
	　
	　
	　
	-2.36

	　
	+/- Category (Global Large-Cap Blend Equity) 
	　
	　
	　
	-1.74


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
表14 欧洲市场130/30基金历年绩效（2）
	　
	 
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	YTD

	LU0088298020
	Total Return
	0.5
	30.28
	10.36
	8.12
	-19.33
	20.39
	12.79
	-2.07

	JPM Global Select 130/30 A (acc)-USD
	+/- Index
	-6.47
	7.84
	5.04
	0.92
	-1.41
	4.65
	-2.49
	-0.68

	　
	+/- Category
	-5.21
	9.28
	3.89
	-0.82
	1.54
	2.22
	0.23
	-0.04

	　
	% Rank in Category
	90
	6
	19
	51
	33
	35
	55
	51

	LU0192142908
	DWS Institutional Euroland Equities 
	　
	24.6
	18.1
	7.95
	-44.46
	31.1
	6.03
	-3.76

	DWS Institutional Euroland Equitie
	MSCI EMU NR USD 
	　
	25.38
	21.92
	7.82
	-44.85
	27.32
	2.4
	-1.77

	　
	Category (Eurozone Large-Cap Equity) 
	　
	23.47
	17.69
	4.89
	-42.81
	25.84
	2.73
	-2.53

	　
	+/- MSCI EMU NR USD 
	　
	-0.78
	-3.82
	0.12
	0.39
	3.78
	3.63
	-1.99

	　
	+/- Category (Eurozone Large-Cap Equity) 
	　
	1.12
	0.4
	3.06
	-1.65
	5.26
	3.3
	-1.23

	CH0024915164
	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D 
	　
	　
	　
	1.24
	-34.63
	27.42
	4.51
	-7.21

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	MSCI Switzerland NR USD 
	　
	　
	　
	-2.35
	-34.65
	21.71
	0.8
	-8.48

	　
	Category (Switzerland Large-Cap Equity) 
	　
	　
	　
	-0.39
	-35.72
	22.03
	4.05
	-8.85

	　
	+/- MSCI Switzerland NR USD 
	　
	　
	　
	3.58
	0.02
	5.71
	3.71
	1.26

	　
	+/- Category (Switzerland Large-Cap Equity) 
	　
	　
	　
	1.63
	1.09
	5.39
	0.46
	1.64


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.3.4. 基金大类资产配置

表15 欧洲市场130/30基金大类资产配置（1）
	　
	　
	%Net
	%Short
	%Long
	Cat Avg

	LU0325605631
	Cash 
	1.12
	3.09
	4.21
	2.53

	Parvest Equity Europe LS30 I
	Stock 
	98.68
	22.15
	120.83
	95.71

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0.3

	　
	Other 
	0.2
	0.43
	0.64
	1.47

	SE0002686584
	Cash 
	3.3
	0
	3.3
	2.32

	Lannebo Sverige 130/30
	Stock 
	97.06
	0
	97.06
	97.25

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0.22

	　
	Other 
	-0.35
	0.35
	0
	0.21

	CH0024915164
	Cash 
	1.53
	0
	1.53
	1.76

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	Stock 
	98.47
	24.97
	123.44
	97.97

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0.03

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0.24

	FI0008813050
	Cash 
	-0.11
	3.71
	3.6
	2.34

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	Stock 
	99.84
	11.92
	111.76
	97.63

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0

	　
	Other 
	0.27
	0
	0.27
	0.03

	LU0300000642
	Cash 
	7.79
	0.02
	7.81
	2.25

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	Stock 
	92.45
	0
	92.45
	97.5

	　
	Bond 
	-0.58
	4.34
	3.76
	0

	　
	Other 
	0.34
	0.08
	0.42
	0.25

	LU0395382020
	Cash 
	6.17
	0.42
	6.59
	2.89

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	Stock 
	80.72
	— 
	80.73
	89.52

	　
	Bond 
	6.93
	0
	6.93
	0.03

	　
	Other 
	6.18
	0.04
	6.22
	7.56

	LU0390424108
	Cash 
	18
	— 
	18
	2.73

	Promont – Europa 130/30
	Stock 
	61.12
	— 
	61.12
	96.05

	　
	Bond 
	20.88
	— 
	20.88
	0.29

	　
	Other 
	0
	— 
	0
	0.93

	LU0192142908
	Cash 
	-23.33
	23.33
	0
	1.51

	DWS Institutional Euroland Equitie
	Stock 
	123.33
	0
	123.33
	97.69

	　
	Bond 
	0
	0
	0
	0.47

	　
	Other 
	0
	0
	0
	0.34


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
表16 欧洲市场130/30基金大类资产配置（2）
	　
	　
	% Long
	% Short
	% Net Asset

	LU0281486075
	Stock
	119.49
	17.8
	101.69

	JPM Europe Select 130/30 A (acc)-EUR
	Bond
	0
	0
	0

	　
	Property
	0
	0
	0

	　
	Cash
	0
	0.99
	-0.99

	　
	Other
	0
	0.7
	-0.7

	LU0289214974
	Stock
	119.49
	17.8
	101.69

	JPM Europe 130/30 X (acc)-EUR
	Bond
	0
	0
	0

	　
	Property
	0
	0
	0

	　
	Cash
	0
	0.99
	-0.99

	　
	Other
	0
	0.7
	-0.7


	LU0289215278
	Stock
	112.7
	15.54
	97.16

	JPM US 130/30 A (acc)-EUR (Hdg)
	Bond
	0
	0
	0

	　
	Property
	0
	0
	0

	　
	Cash
	2.14
	0.02
	2.12

	　
	Other
	4
	3.28
	0.73

	LU0281484021
	　
	　
	　
	　

	JPM US Select 130/30 B (acc)-USD
	Stock
	114.69
	18.76
	95.93

	　
	Bond
	0
	0
	0

	　
	Property
	0
	0
	0

	　
	Cash
	3.15
	0
	3.15

	　
	Other
	3.14
	2.22
	0.92

	LU0088298020
	Stock
	98.34
	0
	98.34

	JPM Global Select 130/30 A (acc)-USD
	Bond
	0
	0
	0

	　
	Property
	0
	0
	0

	　
	Cash
	6.2
	4.52
	1.68

	　
	Other
	0
	0.01
	-0.01


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.3.5. 基金组合市值分布

表17 欧洲市场130/30基金相对于同类型基金市值分布比较
	　
	Size 
	% of Portfolio 
	Category Avg

	LU0325605631
	Giant 
	46.25
	49.72

	Parvest Equity Europe LS30 I
	Large 
	35.37
	28.55

	　
	Medium 
	18.39
	18.01

	　
	Small 
	0
	3.51

	　
	Micro 
	0
	0.21

	SE0002686584
	Giant 
	4.86
	7.01

	Lannebo Sverige 130/30
	Large 
	42.12
	18.05

	　
	Medium 
	41.15
	40.34

	　
	Small 
	8.87
	24.15

	　
	Micro 
	2.99
	10.45

	CH0024915164
	Giant 
	50.47
	61.68

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	Large 
	17.4
	22.48

	　
	Medium 
	23.61
	11.7

	　
	Small 
	7.74
	3.41

	　
	Micro 
	0.79
	0.73

	FI0008813050
	Giant 
	1.33
	3.88

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	Large 
	30.08
	30.55

	　
	Medium 
	40.49
	44.8

	　
	Small 
	19.11
	16.51

	　
	Micro 
	8.99
	4.26

	LU0300000642
	Giant 
	37.93
	65.54

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	Large 
	43.16
	18.6

	　
	Medium 
	16.31
	14.61

	　
	Small 
	2.6
	1.18

	　
	Micro 
	0
	0.06

	LU0395382020
	Giant 
	22.95
	65.48

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	Large 
	33.08
	20.11

	　
	Medium 
	27.56
	13.03

	　
	Small 
	13.35
	1.15

	　
	Micro 
	3.07
	0.22

	LU0390424108
	Giant 
	73.13
	56.96

	Promont – Europa 130/30
	Large 
	26.87
	21.09

	　
	Medium 
	0
	19.36

	　
	Small 
	0
	2.07

	　
	Micro 
	0
	0.51

	LU0192142908
	Giant 
	47.07
	62.44

	DWS Institutional Euroland Equitie
	Large 
	22.55
	25.7

	　
	Medium 
	27.4
	10.82

	　
	Small 
	2.98
	0.87

	　
	Micro 
	0
	0.16


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.3.6. 基金收益率评价指标

表18 欧洲市场130/30基金收益率评价指标（1）
	　
	3-Year Trailing 
	Index 
	R-Squared 
	Beta 
	Alpha 
	Treynor Ratio 

	LU0325605631
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	

	Parvest Equity Europe LS30 I
	Parvest Equity Europe LS30 I 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	Parvest Equity Europe LS30 I 
	MSCI Europe Value NR USD 
	89.01
	0.81
	-2.48
	-5.77

	　
	Category: Europe Large-Cap Value Equity 
	MSCI Europe Value NR USD 
	88.03
	0.79
	0
	-2.16

	SE0002686584
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	Lannebo Sverige 130/30
	Lannebo Sverige 130/30 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	Lannebo Sverige 130/30 
	MSCI Sweden Small Cap NR USD 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	Category: Sweden Small/Mid-Cap Equity 
	MSCI Sweden Small Cap NR USD 
	86.98
	0.75
	5.42
	15.38

	CH0024915164
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D 
	MSCI Switzerland NR USD 
	97.73
	1.05
	3.85
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D 
	MSCI Switzerland NR USD 
	97.73
	1.05
	3.85
	-1.8

	　
	Category: Switzerland Large-Cap Equity 
	MSCI Switzerland NR USD 
	90.45
	1.01
	-0.02
	-3.14

	FI0008813050
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	Nordea Suomi 130/30 Kasvu 
	MSCI Nordic Countries NR USD 
	89.88
	1.09
	2.97
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	Nordea Suomi 130/30 Kasvu 
	OMXH Bench Cap TR EUR 
	95.56
	1.06
	0.49
	2.65

	　
	Category: Finland Equity 
	OMXH Bench Cap TR EUR 
	93.46
	0.94
	0.44
	4.06

	LU0300000642
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	UBS (Lux) IS US 130/30 AA 
	MSCI USA NR USD 
	96.12
	1.2
	-2.14
	-- 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	UBS (Lux) IS US 130/30 AA 
	MSCI USA NR USD 
	96.12
	1.2
	-2.14
	-0.26

	　
	Category: US Large-Cap Blend Equity 
	MSCI USA NR USD 
	92.26
	1.01
	-1.6
	0.54

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	LU0395382020
	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EUR 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EUR 
	MSCI World Free NR USD 
	-- 
	-- 
	-- 
	-- 

	　
	Category: Global Large-Cap Blend Equity 
	MSCI World Free NR USD 
	97.6
	1.01
	-1.93
	-1.67

	LU0390424108
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	Promont – Europa 130/30
	Promont – Europa 130/30 
	— 
	— 
	— 
	— 
	— 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	Promont – Europa 130/30 
	MSCI Europe NR USD 
	— 
	— 
	— 
	— 

	　
	Category: Europe Large-Cap Blend Equity 
	MSCI Europe NR USD 
	90.25
	0.96
	-0.64
	-2.21

	LU0192142908
	vs. Best-Fit Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	DWS Institutional Euroland Equitie
	DWS Invest Global Equities 130/30 NC 
	MSCI Europe Value NR USD 
	90.43
	0.69
	-0.33
	— 

	　
	vs. Standard Index 
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	DWS Invest Global Equities 130/30 NC 
	MSCI World Free Growth NR USD 
	85.9
	0.93
	-2.22
	-2.42

	　
	Category: Global Large-Cap Growth Equity 
	MSCI World Free Growth NR USD 
	98.62
	1.04
	-2.22
	-1.13


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
表19 欧洲市场130/30基金收益率评价指标（2）
	　
	　
	Standard Index
	Best Fit Index

	LU0281486075
	　
	MSCI Europe NR USD
	  STOXX Europe Mid 200 NR EUR

	JPM Europe Select 130/30 A (acc)-EUR
	3-Yr R-Squared
	93.5
	93.74

	　
	3-Yr Beta
	1.1
	0.94

	　
	3-Yr Alpha
	0.17
	-3.93

	LU0289214974
	　
	MSCI Europe NR USD
	  STOXX Europe Mid 200 NR EUR

	JPM Europe 130/30 X (acc)-EUR
	3-Yr R-Squared
	93.54
	93.85

	　
	3-Yr Beta
	1.1
	0.94

	　
	3-Yr Alpha
	1.91
	-2.19

	LU0289215278
	　
	MSCI USA NR USD
	  Cat 50%BarCap Euro Agg&50%FTSE World

	JPM US 130/30 A (acc)-EUR (Hdg)
	3-Yr R-Squared
	83.94
	95.06

	　
	3-Yr Beta
	1.39
	1.72

	　
	3-Yr Alpha
	-2.68
	-3.65

	LU0281484021
	　
	MSCI USA NR USD
	  MSCI USA NR USD

	JPM US Select 130/30 B (acc)-USD
	3-Yr R-Squared
	94.03
	94.03

	　
	3-Yr Beta
	0.96
	0.96

	　
	3-Yr Alpha
	1.5
	1.5

	LU0088298020
	　
	MSCI World Free NR USD
	  MSCI AC World NR USD

	JPM Global Select 130/30 A (acc)-USD
	3-Yr R-Squared
	97.16
	97.64

	　
	3-Yr Beta
	0.97
	0.95

	　
	3-Yr Alpha
	0.25
	-0.36


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
表20 欧洲市场130/30基金收益率评价指标（3）
	　
	3-Year Trailing
	Standard deviation
	Mean
	Sharpe Ratio
	Sortino Ratio

	LU0325605631
	Parvest Equity Europe LS30 I
	19.73
	-3.3
	-0.14
	-0.18

	Parvest Equity Europe LS30 I
	MSCI Europe Value NR USD
	23.01
	-1.53
	-0.09
	-0.18

	　
	Category: Europe Large-Cap Value Equity
	19.41
	-0.53
	--
	--

	SE0002686584
	Lannebo Sverige 130/30
	--
	--
	--
	--

	Lannebo Sverige 130/30
	MSCI Sweden Small Cap NR USD
	29.71
	9.12
	0.24
	0.25

	　
	Category: Sweden Small/Mid-Cap Equity
	24.21
	11.93
	--
	--

	CH0024915164
	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	17.16
	-1.45
	-0.03
	-0.04

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	MSCI Switzerland NR USD
	16.1
	-4.82
	0.19
	0.26

	　
	Category: Switzerland Large-Cap Equity
	16.95
	-1.29
	--
	--

	FI0008813050
	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	29.13
	4.18
	0.23
	0.37

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	OMXH Bench Cap TR EUR
	26.95
	3.95
	0.22
	0.35

	　
	Category: Finland Equity
	26.12
	4.05
	--
	--

	LU0300000642
	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	25.98
	-0.07
	0.12
	0.16

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	MSCI USA NR USD
	21.29
	2.38
	0.21
	0.28

	　
	Category: US Large-Cap Blend Equity
	22.52
	0.64
	--
	--

	LU0395382020
	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EUR
	--
	--
	--
	--

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	MSCI World Free NR USD
	16.21
	3.48
	0.02
	0.02

	　
	Category: Global Large-Cap Blend Equity
	15.5
	1.67
	-0.07
	-0.08

	LU0390424108
	Promont – Europa 130/30
	—
	—
	—
	—

	Promont – Europa 130/30
	MSCI Europe NR USD
	18.98
	0.55
	-0.06
	-0.11

	　
	Category: Europe Large-Cap Blend Equity
	19.09
	-0.17
	0.02
	0.03

	LU0192142908
	DWS Institutional Euroland Equities
	23.11
	-1.66
	-0.02
	-0.02

	DWS Institutional Euroland Equitie
	MSCI EMU NR USD
	22.17
	-3.25
	-0.15
	-0.24

	　
	Category: Eurozone Large-Cap Equity
	21.05
	-2.78
	-0.09
	-0.11


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
3.3.7. 基金费率

表21 欧洲市场130/30基金的费率（1）
	　
	Expense Ratio 

	LU0325605631
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Parvest Equity Europe LS30 I
	Expense Ratio 
	— 
	0.23
	0.94
	0.93
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.72
	1.65
	1.71
	1.7
	1.44

	SE0002686584
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Lannebo Sverige 130/30
	Expense Ratio 
	— 
	— 
	1.8
	— 
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.56
	1.45
	1.49
	1.71
	1.67

	CH0024915164
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	CS Select Fund (CH) Swiss Eqs 130/30 D
	Expense Ratio 
	0.09
	0.12
	0.17
	0.16
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.17
	1.39
	1.47
	1.34
	1.09

	FI0008813050
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Nordea Suomi 130/30 Kasvu
	Expense Ratio 
	— 
	1.48
	3.1
	2.24
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.75
	1.5
	1.66
	1.58
	1.85

	LU0300000642
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	UBS (Lux) IS US 130/30 AA
	Expense Ratio 
	— 
	— 
	1.27
	— 
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.52
	1.58
	1.55
	1.53
	1.36

	LU0395382020
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	DMC Relative Strength 130/30 Glb E R EURO
	Expense Ratio 
	— 
	— 
	— 
	— 
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.72
	1.68
	1.73
	1.74
	1.68

	LU0390424108
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Promont – Europa 130/30
	Expense Ratio 
	— 
	— 
	— 
	— 
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.77
	1.77
	1.85
	1.77
	1.51

	LU0192142908
	History 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	DWS Institutional Euroland Equitie
	Expense Ratio 
	0.61
	0.61
	0.61
	1.43
	—

	
	Morningstar Category Average 
	1.63
	1.68
	1.76
	1.7
	1.43


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar
表22 欧洲市场130/30基金的费率（2）
	LU0281486075
	Management Fee (Max)
	0.015

	JPM Europe Select 130/30 A (acc)-EUR
	Total Expense Ratio
	0.019

	LU0289214974
	Management Fee (Max)
	-

	JPM Europe 130/30 X (acc)-EUR
	Total Expense Ratio
	0.15%

	LU0289215278
	Management Fee (Max)
	0.015

	JPM US 130/30 A (acc)-EUR (Hdg)
	Total Expense Ratio
	1.90%

	LU0281484021
	Management Fee (Max)
	0.009

	JPM US Select 130/30 B (acc)-USD
	Total Expense Ratio
	1.15%

	LU0088298020
	Management Fee (Max)
	0.015

	JPM Global Select 130/30 A (acc)-USD
	Total Expense Ratio
	1.90%


数据来源：国泰君安证券研究， Morningstar

4. 130/30指数

4.1. 130/30指数与传统指数区别

指数两个重要特点是：（1）主动型投资组合管理者的业绩比较基准；（2）一个透明的、可投资的，且风险收益水平可被多数投资者接受的被动组合；传统指数是市场基准指数，代表市场组合的总体风险收益水平；130/30指数是策略指数，代表使用该策略的投资者组合的总体风险收益水平。
[image: image5.emf]
4.2. 130/30指数基本概况

4.2.1. 130/30指数样本空间
表23 各130/30指数样本空间

	序号
	指数名称
	样本空间

	1
	Credit Sussie 130/30 Index
	S&P500指数成分股

	2
	S&P500 130/30 Strategy Index
	S&P500指数成分股

	3
	S&P/TSX60 13030 Strategy Index
	S&P/TSX60 指数成分股，其中income trust除外

	4
	First Trust Enhanced 130/30 Large Cap Index（AMEX:FTLSLC)
	在每一个选择日的闭市时间（selection date),即每一个季度的最后一个工作日从2500家美国大型上市公司除去美国信托凭证（ADRs），有限合伙（limited partnerships）,房地产信托投资基金（REITs），注册投资公司以及皇家公司组成指数样本。 

	5
	IQ 130/30 Index
	（1）IQ 130/30的成分股只包含普通股股票。优先股，有限合伙，master limited partnerships（MLPs)，房地产信托投资基金（REITs），注册投资公司以及信托投资基金都排除在指数编制之外。 （2）成分股依据年度和季度再平衡时的52周平均日交易量和总资本市值排名，从排名前1000的公司中选取。（3）每个公司在年度和季度再平衡日时必须在资产市值排名的前1000位（4）每个公司在年度和季度再平衡日时必须已经有两个整季度以上的交易记录。(5) 所有成份股必须在NYSE，Amex，Nasdaq三大交易所中的一个上市。（6）成分股公司的总部在美国，按照FactSet Research System的相关定义。

	6
	Dow Jones RBP US Large-Cap 130/30 Indexs (ticker:DJRBPLG)

	Dow Jones RBP U.S. Large-Cap TSM 指数成分股 


数据来源：国泰君安证券研究，各指数网站

4.2.2. 130/30指数调整频率

表24 各130/30指数成分定期调整频率及方法
	序号
	指数名称
	再平衡
	基准日期
	基准值
	基准指数

	1
	Credit Sussie 130/30 Index (US)
	月度
	　
	　
	S&P 500

	
	
	（1）随大盘指数的变动而相应变动，如大盘指数剔除一成分股，则用排名第一的替换股替代。
（2）参考指数的权重按照参考日S&P 50 的权重衡量
（3） 再平衡日期:每月第三个星期五
	　
	　
	　

	2
	S&P500 130/30 Strategy Index
	季度
	1996.11.21
	100
	S&P500

	
	
	（1）参考指数的权重按照参考日S&P 50 的权重衡量。
（2）再平衡的参考日期：2,5,8,11月的第3个星期五的闭市时间。
（3）再平衡日期为这四个月参考日期之后的第5个交易日收盘。
	　
	　
	　

	3
	S&P/TSX60 13030 Strategy Index
	季度
	2003.8.22
	100
	S&P/TSX60

	
	
	（1）参考指数的权重按照参考日S&P50/TSX 的权重衡量。
（2）再平衡的参考日期：2,5,8,11月的第2个礼拜三的闭市时间。
（3）再平衡日期为这四个月的第三个星期五之后。
	　
	　
	　

	4
	First Trust Enhanced 130/30 Large Cap Index
	季度
	2007.12.31
	1000
	——

	5
	IQ 130/30 Index
	年度/季度
	1996.3.29
	1000
	——

	
	
	（1）多头部分：为每年一次再平衡(annual reconstitution)，年之间的调整需要符合特定的公司规定才能执行，再平衡的日期为每年3月最后一个星期五，平衡于下一个星期五闭市时生效。
（2）空头部分：为季度再平衡（Quarterly Reconstitution），同样季度之间的调整要符合特定的公司规定才能执行，再平衡的日期为每季度最后一个星期五，平衡于下一个星期五闭市时生效。
权重限制：
（1）年度再平衡时 每支股票的市值不能超过指数总市值的5%，季度再平衡时多头股票不能超过指数总市值的10%，空头股票不能超过1%，多出的权重将分配给其他成分股。(2)年度和季度再平衡时，不能有超过20%的成分股有低于$1million的日平均交易量和低于$150million的公开流通市值（Public float value).(3)年度再平衡时，多头股票数量不能超过100支，季度再平衡时空头股票不能超过60支，每次再平衡时多空头股票数量可能有所不同。
	　
	　
	　

	6
	Dow Jones RBP US Large-Cap 130/30 Indexs
	季度
	2004.12.31
	1000
	Dow Jones RBP US Large-Cap  TSM

	
	
	（1）再平衡日期为3月、6月、9月和12月的第一天；（2）再平衡时新进入成分股不超过10只；（3）再平衡时同时调整成分股的自由流通因子和权重上限因子。
	　
	　
	　


数据来源：国泰君安证券研究，各指数网站

4.3. 130/30指数成分股筛选方法

作为研究对象的6个130/30指数成分股筛选方法可按照是否为因子选择法区分为两大类。其一，因子筛选法的130/30指数包括：Credit Suisse 130/30 Index、S&P500130/30、S&P/TSX 60 130/30、First Trust Enhanced 130/30 Large Cap Index和IQ 130/30 Index；其二，非因子筛选法，即Dow Jones RBP US Large-Cap 130/30 Index。
4.3.1. 非因子筛选法——RBP(Required Business Performance) 
RBP的方法不同于传统的DCF的方法，对既定股票价值的估计从当前的市场价格起始；即通过当前的市场价格和最新的财务数据推导出当前市场价格隐含的上市公司必要业绩水平，并测算出市场实现当前市场价格所隐含上市公司必要业绩水平的“可能性”。

成分股的选择即根据这一“可能性”由高到低排序选出， Dow Jones RBP Large-Cap 130/30 Index的多空组合则是对于Dow Jones RBP Large-Cap TSM中排位居前的成分股做多，而对于排位靠后的成分股做空。
4.3.2. 因子筛选法

4.3.2.1. 筛选因子比较分析

对于130/30指数筛选成分股的因子我们按照表格形式进行了比较分析：（1）各130/30指数在筛选成分股时考虑的因子；（2）筛选成分股的因子中哪些属于预期指标；（3）将130/30主动型基金在选择做多/做空股票的因子和130/30指数因子作比较；
基本结论是：（1）Credit Sussie 130/30 Index在筛选成分股时所使用因子最多，包括5大类，共50个因子；其他指数成分股的筛选因子则相对较少；（2）各指数中因子运用较多的是价值因子、成长因子和利润因子；（3）在筛选的因子的测算中更倾向于用历史数据，仅Credit Sussie 130/30 Index在部分价值因子、成长因子和动量因子中运作用了预期数据；（4）主动型的130/30基金在筛选做多做空股票时运用因子相对零散，运用相对较多的因子为P/E、价格动量、现金流等因子。

表25  各130/30指数筛选成分股时所考虑因子
	Summarized Factor1
	Summarized Factor2
	Actions
	Credit Sussie 130/30 Index
	S&P500 130/30 Strategy Index
	S&P/TSX60 13030 Strategy Index
	First Trust Enhanced 130/30 Large Cap Index

	
	
	
	Long/Short选股方式不分开
	Long/Short选股方式分开
	Long/Short选股方式不分开
	Long/Short选股方式分开


【1】Current Price-to-Sales ratio
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【6】Industry Relative Price / Trailing Sales (Current Spread vs. 5-Year Average)
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	Industry Relative Price / Trailing Earnings (Current Spread vs. 5-Year Average)
	
	
	

	
	
	
	Industry Relative Price / Trailing Cash Flow (Current Spread vs. 5-Year Average)
	
	
	

	
	
	
	Industry Relative Price / Trailing Sales
	
	
	

	
	
	
	Industry Relative Price / Trailing Cash Flow
	
	
	

	growth
	Historical Growth
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	Slope of Trendline through Last 4 Quarters of Trailing 12-Month Cash Flows
	
	
	

	profitability
	Profit Trends
	Buy stocks showing strong bottom-line improvement and short stock showing deteriorating profits or increasing losses
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	——
	【3】CR (Capitalization Rate )    
	Return on Assets
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	Change in Slope of 4-Quarter Trend line through Quarterly Sales
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	Price Momentum
	Buy stocks with high returns over the past 6-12 month and short those with low or negative return over the past 6-12 month
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	【5】DCF--Discounted Future Free Cash Flows
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数据来源：国泰君安证券研究，各指数网站
注：【1】Current Price-to-Sales ratio=Closing Price/{[4-Quarter Sum of Net Sales]/[Common Shares Outstanding]}

【2】EQ=equally weighted sum of Quality Rank and Accruals growth

【3】CR=Equally weighted sum of Dividend yield and Earnings yield. 

【4】used in S&P STARS rating system--technical analysis factors

【5】used in S&P STARS rating system--Intrinsic Value Analysis.

【6】Standardize the industry relative ratio of each company with its 5 year average and std dev. (ACROSS TIME)

【7】used in S&P STARS rating system-Top-Down Overlay.

【8】used in S&P STARS rating system--Sum-of-the-parts: Determining the fair market value of a stock by determining private market values for identifiable, separate units
表26 各130/30指数筛选成分股时所考虑预期指标
	Summarized Factor1
	Summarized Factor2
	Actions
	Credit Sussie 130/30 Index
	S&P500 130/30 Strategy Index
	S&P/TSX60 13030 Strategy Index
	First Trust Enhanced 130/30 Large Cap Index

	value
	Traditional Value
	buy cheap, short expensive
	Price / Forward Earnings
	——
	——
	——


【1】Industry Relative Price / Forward Earnings
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	growth
	Expected Growth
	buy stocks with high rates of expected earnings growth rates and short those with low or negative expected growth rates.
	5-Year Expected Earnings Growth (I/B/E/S Consensus)
	
	
	

	
	
	
	Expected Earnings Growth: Fiscal Year 2 / Fiscal Year 1 (IBES)
	
	
	

	Momentum
	Earnings Momentum
	buy stocks with positive earnings surprises and upward estimate revisions, and short those with negative surprises and downward estimate revisions. 
	4-Week Change in Leading 12-Month Consensus Estimate / Price
	
	
	

	
	
	
	8-Week Change in Leading 12-Month Consensus Estimate / Price
	
	
	

	
	
	
	Last Earnings Surprise / Current Price
	
	
	

	
	
	
	Last Earnings Surprise / Standard Deviation of Quarterly Estimates (SUE)
	
	
	


数据来源：国泰君安证券研究，各指数网站

注：【1】Standardize company XYZ's PE( leading PE) using median and std dev(computed using median) of PEs across all companies in XYZ's industry group.  (ACROSS INDUSTRY)
表27 各130/30基金筛选做多/做空股票所考虑因子
	Summarized Factor1
	Summarized Factor2
	Fund

	value
	Trailing economic P/E
	DB Platinum IV CROCI Global 130/30

	
	Mid-cycle economic P/E
	DB Platinum IV CROCI Global 130/30

	growth
	Rising analyst expectations
	Lazard Quantitative Equity (LQE) Global (ex-Australia) 130/30

	profitability
	Earning's Quality
	MAINSTAY 130/30 CORE

	
	
	MAINSTAY 130/30 GROWTH

	
	
	MAINSTAY 130/30 CORE

	
	
	MAINSTAY 130/30 GROWTH

	
	
	MAINSTAY 130/30 INTERNATIONAL

	Momentum
	Price momentum
	MAINSTAY 130/30 CORE

	
	
	Lazard Quantitative Equity (LQE) Global (ex-Australia) 130/30

	
	
	Robeco 130/30 European Equities

	
	
	Robeco 130/30 Emerging Markets

	
	Price and earnings revisions
	Robeco 130/30 Emerging Markets

	
	
	Robeco 130/30 European Equities

	
	
	MAINSTAY 130/30 GROWTH

	
	
	DB Platinum IV CROCI Global 130/30

	Did not Specified

	Technical
	　
	MAINSTAY 130/30 CORE

	
	
	MAINSTAY 130/30 CORE

	
	
	MAINSTAY 130/30 GROWTH

	
	
	MAINSTAY 130/30 INTERNATIONAL

	Fundamentals
	Cash flow
	MainStay High Yield Opportunities Fund

	
	Free cash flow
	UBS (Lux) Key Selection SICAV 2 – US Equities 130/30 (USD) P-acc

	Others
	Management and business plan
	Robeco 130/30 Emerging Markets

	
	
	MAINSTAY 130/30 GROWTH

	
	Credit worthiness
	MainStay High Yield Opportunities Fund

	
	Industry environment/Econ and market conditions
	MainStay High Yield Opportunities Fund

	
	
	Fidelity 13030 large cap fund

	
	Competitive dynamics
	MainStay High Yield Opportunities Fund

	
	Changes in accruals
	MAINSTAY 130/30 CORE

	Bottom-up analysis
	——
	JPMorgan Funds – US Select 130/30 Fund

	
	
	Lannebo Sverige 130/30


数据来源：国泰君安证券研究，各基金网站

4.3.2.2. 筛选因子的合并计算方法

（1）S&P500 130/30 Strategy Index： 
Part A: Long Universe:(STARS 4,5）
步骤1: 计算 IREF(L) 

1) 计算出第i年current level of external funding: 

 LEF(i) =[Debt in Current Liabilities] + [Long-Term Debt] + [Common Equity] + [Preferred Stock] – [Cash and Short-Term Equivalents].

2) 将当前年度的current level of external funding LEF(i) 与前一年度的current level of external funding LEF(i-1)求差值.

3) 将所得差值除 Average Total Assets.

4) 将(3)中所得值按行业进行标准化，缺失值补0.

5) 将(4)中所得值乘(-1) 得到多头IREF(L)--Industry Relative External Financing _Long.

步骤2: 计算 IRV(L):

1) 计算Current Price-to-Sales ratio----

P/S= Closing Price/ {[4-Quarter Sum of Net Sales]/[Common Shares Outstanding]}. 

2) 将(1)中所得值按行业进行标准化, 缺失值补0.

3) 将(2)中所得值乘(-1) 得到 IRV(L)--Industry Relative Valuation _Long.

Long Score=Long score=IREF(L)+IRV(L) 

将 Long Universe中的股票按Long Score排序, 选出top 30. 
Part B: Short Universe :(STARS 1,2,or 3) 

步骤1: 计算IREF(S) 

重复long universe 做法，除去第(5)步

步骤2: 计算IRV(S): 

重复long universe 做法，除去第(3)步。

Short Score=IREF(S) +IRV(S) 

将 Short Universe中的股票按Short Score排序, 选出top 30. 
（2）S&P/TSX60 13030 Strategy Index 

Part A: Long Universe (Consensus Equity analyst recommendation好于平均的股票）

分别计算出：

CR=Equally weighted sum of Dividend yield and Earnings yield.

EQ=equally weighted sum of Quality Rank and Accruals growth

将CR和EQ综合起来的分值将整个股票池排序, top 10 并且同时在long universe 中的股票组成long basket. 

Part B:Short Universe ( Consensus Equity analyst recommendation差于平均的股票）

同样方法计算出CR和EQ： 

将CR和EQ综合起来的分值将整个股票池排序, Bottom 10并且同时在short universe中的股票组成short basket. 
（3）First Trust Enhanced 130/30 Large Cap Index 

Stock Universe样本空间： 

步骤1: Largest 2500 U.S. traded stocks，并剔除如下类型的证券：
（1）American Depository Receipts (ADRs)

（2）limited partnerships

（3）real estate investment trusts (REITs)

（4）registered investment companies

（5）royalty companies. 
步骤2: 构造 large cap universe --只保留步骤1中market value>=min(largest 20% of NYSE listed stocks )并且于选择日6个月前的任意一个月流通股数为500,00以上的股票。

Long/Short Score计算方法: 
Long Basket: 将步骤1，2中得出的样本空间（Large Cap universe）中股票按照growth 和value 中的因子分别打分,加总, growth和value中得分较高的为 long selection score. 

Short Basket: 将步骤1，2中得出的样本空间（Large cap universe）中股票按照以下5个因子：3 month-price appreciation, 6 month-price appreciation, 12 month-price appreciation, cash flow to price 以及return on assets打分后加总,得出的分数即为short selection score.

将long scoring的top 30% 股票平均加权，得到long basket,  short scoring 的Bottom 30%  除去 short interest大于10%的股票后平均加权，得到Short basket. 

（4）Credit Sussie 130/30 Index

由Credit Suisse 的Quantitative Equity Research Group开发的10因素模型，这个模型将公司的财务指标分为10个基本因子，每个因子又涵盖了多个变量，10个因子分为5类：价值、成长、盈利、动量和技术，每一类中credit sussie又公布了具体的变量和算法。指数首先从基础变量开始，如Traditional Value中得Price / Book Value，通过以下两步计算得出此变量的Z值：

a) 算出其中一种变量S&P500所有公司的市值加权均值和在S&P1500所有公司中的市值加权标准差，利用计算出得均值和标准差将此变量的分布标准化，得出相应的Z值。

b) 将（a） 中算出的Z值大于10的公司除去，用剩下的公司重新计算该变量的均值和标准差。重新得到新的Z值。

c) 重复以上两步得到每类基本因子中各个变量的Z值，将其平均加权，其中结果大于10或小于-10的分别记成10或-10。 

d) 将（c）中结果重复实验（a）和（b）得出每类基本因子的加权Z值。
e) 将这10类因子的Z值再次平均加权算得出每个公司的总Z值，此值作为优化模型中的预期收益输入量。
4.4. 130/30指数加权计算方式

作为我们研究分析标的6个130/30指数，其加权计算方式大致可分为以下四类：

方法一：明确说明采用优化的方法；
—— Credit Suisse 130/30 Index (US)，该指数编制规则中明确表示对于成分股权重的配置，采用Barra U.S. Equity Long-term Risk Model进行优化
方法二：对于100%的多头按照母指数权重配置，30%的多头和30%的空头头寸采用内部等权配置；
       ——S&P500130/30
——S&P/TSX 60 130/30

       —— Dow Jones RBP US Large-Cap 130/30 Index

方法三：对于多头和空头内部分别等权配置；
       —— First Trust Enhanced 130/30 Large Cap Index

方法四：按照自主模型配置，未明确说明；
        —— IQ 130/30 Index

图3  S&P500 130/30指数的成分股选择和计算方式
[image: image6.png]00





数据来源：国泰君安证券研究，S&P Indices

图4  S&P/TSX60 130/30指数的成分股选择和计算方式
[image: image7.emf]
数据来源：国泰君安证券研究，S&P Indices

图5  First Trust Enhanced 130/30 Large Cap的成分股选择和计算方式
[image: image8.emf]
数据来源：国泰君安证券研究，First Trust
表28  各130/30指数成分股构成

[image: image9]
数据来源：国泰君安证券研究, 各指数网站
5. 130/30策略最优杠杆比例探讨
130/30策略，为什么大多数该类策略的基金或指数均以此命名？投资组合中的多空比例只有130：30才是最优？本部分我们将从两个方面重点探讨130/30策略最优杠杆比例：其一，何谓最优杠杆比例？即评价130/30策略的标准；其二，最优杠杆比例是否唯一？
5.1. 何谓最优杠杆比例？
对于投资组合绩效的衡量，我们采用了“信息比率“（Information Ratio）,即投资组合中多空比例使得投资组合的信息比率达到最高，即为最优的杠杆比例。而信息比率我们可以认为是由三个部分决定：
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其中，
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（Information Ratio）-信息系数：是预期超额收益和实际超额收益之间的预期相关性；用于衡量组合管理收益预测能力的指标。
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(Number)-数量：相互独立的备选股票数量；

[image: image13.wmf]TC

（Transfer Coefficient）-传递系数：是风险调整后的预期超额收益和风险加权的积极组合权重之间的相关性；用于衡量证券排名的信息传递到积极组合权重中的程度。
信息比率的分解是由Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Thorley (2001)在论文中提出，它是对Grinold (1989)的“积极投资者基本法则”（The Fundamental Law of Active Management）和 Goodwin (1998)对信息比率分解进一步拓展。
图6 股票预期超额收益、实际超额收益与权重配置偏离之间的关系
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Thorley(2001)
Grinold (1989)的“积极投资者基本法则”指出任何策略的信息比率均由两个部分构成：策略水平（skill of the strategy） 和策略运用范围（breadth of the strategy）；其中，策略水平衡量投资组合管理者对于超额收益预期和实际收益之间联系的强弱，策略运用范围衡量用于投资的备选股票数量。Grinold (1989)并指出其提出的信息比率是一个策略可以带来超额收益的上限，实际情况会因为诸多限制而削弱策略的实施效果。Goodwin (1998)推导了Grinold (1989)对信息比率的分解。Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Thorley (2001)则给出了考虑在限制条件下策略实施效果削弱后的信息比率的分解，即等式（1）。
我们演示从无限制条件下信息比率分解的推导拓展到有限制条件下信息比率分解的全过程如下。
假定投资组合的最优化是基于对一系列积极权重（active weights,
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）的选择，即均值-方差效用函数的最大化：
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其中，
[image: image17.wmf]()
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是投资组合的预期超额收益（the expected active return）,
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是超额收益的方差（the active return variance）, 
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是风险厌恶系数。
当给定一系列股票的超额收益预期的情况下：
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其中，
[image: image21.wmf]i

a

是投资组合中各股票的超额收益。

在一个重要的假定——股票的超额收益不相关（即超额收益的协方差矩阵是对角矩阵）的前提下，超额收益的方差
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其中，
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是股票
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的超额收益方差。
将等式（3）和（4）代入等式（2）可得出最优的股票投资权重：
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等式（5）表明由均值-方差效用函数推导出来的最优股票投资权重，是对股票预期超额收益相对于超额收益的比例配置，而对于所有股票而言比例是一个定值，仅与风险厌恶系数
[image: image27.wmf]l

相关；较低的风险厌恶系数将带来更为激进的投资组合配置，相应地积极配置权重的绝对值越大，预期超额收益和风险也越大。将等式（5）代入等式（4）可以得出：

[image: image28.wmf]*

2

2

1

i

A

i

N

i

i

i

i

w

a

s

s

a

s

=

D=

æö

ç÷

èø

å

                                       （6）
假定股票的超额收益
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是由打分
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得出，
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服从均值为0，方差为1的分布，根据Grinold(1994)论文中对
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的分析：
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其中，
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是内含假定，对于所有的股票信息系数
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是相同的。并且，由于
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服从均值为0，方差为1的分布，
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服从均值为0，方差为
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的分布，因此等式（6）可转换为：
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即   
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因此
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其中，
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是风险调整后的最优权重（
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之间的相关系数，由于两个变量是成比例的，因此相关系数即为1。而
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上述对
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的推导没有考虑实际投资过程中各类限制的影响，当考虑各类限制的影响，等式（10）可变为：
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由于
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可以认为均值近乎趋近于0，因此：
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其中，
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是传递系数，它是风险调整后的预期超额收益
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和积极配置权重（
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w

s

D

）之间的相关系数；传递系数
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是事先通过有优化模型得出的一系列积极配权重计算得出。
5.2. 最优杠杆比例是否唯一？

信息比率由信息的质量（
[image: image56.wmf]IC

），信息的传递效率（
[image: image57.wmf]TC

）以及信息的应用范围（
[image: image58.wmf]N

）决定的，等式（13）中
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和N对于任意确定组合不变，因此信息比率直接与传递系数相关。
[image: image60.wmf]TC

越大则信息比率越大，组合越有效率。我们要回答最优杠杆比例是否唯一的问题，就是要解决是否存在一个最优的杠杆比例使得
[image: image61.wmf]TC

最大。
从5.1的论述中，我们可以看出
[image: image62.wmf]TC

会受到各种限制条件的影响，因而难以达到最理想的状态——
[image: image63.wmf]1

TC

=

；在实际中
[image: image64.wmf]TC

通常处于(0.3,0.8)之间。如何使得
[image: image65.wmf]TC

达到最大的问题，我们将分三步进行探讨：第一，在实际投资组合管理的各类限制中，放弃卖空限制是否能带来显著改善；第二，放弃卖空限制给投资组合绩效带来改善的深层次原因；第三，传递系数
[image: image66.wmf]TC

最大的决定因素。
投资组合管理者在策略实施过程中或将面临各类的限制或约束，例如卖空限制、相对基准的市值中性、行业中性、投资头寸限制等。Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004) 在论文中在假定相对S&P500的年化跟踪误差为4%的情况下，构建了一系列的优化投资组合。其中包含所有投资限制的第一个优化投资组合为：
· 相对S&P500市值中性；

· 相对S&P500行业（细分行业）中性；

· 相对S&P500部门（一级行业）中性；
· 相对S&P500成分股权重偏离不超过+/-3%；

· 卖空限制；
散点图7–图9，展示了在不同限制条件下优化投资组合积极权重配置（即相对于S&P500成分股权重偏离）和标准化预期收益的分布。其中，图7显示了第一个优化投资组合的情况，其包含了所有限制条件；图8显示了放宽市值中性限制后的情况；图9则表明了放弃卖空限制后的情况，从图中可以看出放弃卖空限制改变更为显著（对于放宽行业中性、权重偏离限制等的图形与放宽市值中性类似，因而本报告未赘述）。
图7 包含所有限制的股票积极配置权重和预期收益分布
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
图8 剔除市值中性限制后，股票积极配置权重和预期收益分布
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
图9 剔除做空限制后，股票积极配置权重和预期收益分布
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
对于放弃卖空限制带来显著改变的缘由，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004) 进行了深入的研究。
研究角度之一：通过构建6个具有不同卖空比例的优化投资组合，分别为：只能做多、+110/-10、+120/-20、+130/-30、+140/-40、+150/-50，同样的，年化跟踪误差为4%。由于图形较多，作者仅列示了只能做多和+150/-50的投资组合中成分股权重偏离情况。显然地，对于只能做多的投资组合，权重负向偏离较大的基本是S&P500权重较大的股票；而对于+150/-50的组合权重负向偏离较大的股票分布与其在S&P500的权重相关度明显降低。
研究角度之二：将S&P 500指数按照市值分为5个子组合：Q1-Q5（由小到大），算出每个子组合的传递系数
[image: image70.wmf]TC

，可以看出只能做多的组合传递系数
[image: image71.wmf]TC

会随着组合市值的减小（Q5-Q1）而减小，而允许做空的情况下，随着组合市值的减小（Q5-Q1），TC反而会出现上升的趋势。
两方面的研究表明：第一，随着允许做空规模的增加，投资效率会增加；第二，随着做空规模增加，相对基准的权重较大幅度偏离逐渐从大市值公司向小市值公司转移。

图10 对于仅做多情况下，积极配置权重的排序（根据基准权重降序从左到右排序）
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
图11 对于150/50多空配置比例下，积极配置权重的排序（根据基准权重降序从左到右排序）
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
图12 针对不同做空比例和股票市值区间传递系数的变化
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
在前述的讨论中，作者构造了各类的优化投资组合，比较各组合中股票的积极配置权重以及测算传递系数
[image: image75.wmf]TC

。其中被我们反复提及的前提假定是“相对S&P500的年化跟踪误差为4%”。直观上，传递系数
[image: image76.wmf]TC

与投资组合的跟踪误差存在一定联系。
通过构造两个系列的优化组合：第一系列的优化组合，限制卖空且投资组合相对于全市场组合的BETA=1，除此以外无任何限制；第二系列优化组合，允许卖空且卖空比例可变动。测算两者在不同给定的跟踪误差的假定下最大的传递系数
[image: image77.wmf]TC

。
结果表明：对于只能做多的系列组合而言，随着组合头寸的集中，跟踪误差逐渐增加，传递系数会随着跟踪误差的增加而减小；相反，在允许做空的前提下(空头比例随时可变)，传递系数相对独立，并不随着跟踪误差的变化而变化。原因是因为做空比例是内在决定的，只随跟踪误差而调整，不随任何外生变量变化而变化。
那么在既定卖空比例限制下，对于不同跟踪误差，最大传递系数曲线变化，Grinold and Kahn(2000)表示：由于增加投资组合管理者的卖空比例，不仅压低了卖空头寸的权重也同时增加做多头寸权重；因此，在既定的跟踪误差下，允许卖空不仅使投资组合管理者更好利用负Alpha的信息，也使得投资组合的风险更大。传递系数曲线变化表现为：对于只能做多组合，传递系数随着跟踪误差的增加而逐渐下降；对于有空头头寸的组合来说，固定一个做空比例不变，随着跟踪误差的增加，传递系数先达到峰值，然后平缓下降。
可以看出随着跟踪误差的上升到一定程度，只有增加空头头寸，才能提高组合效率(即TC)。但是，如果在跟踪误差很小的情况下，如1%，110/10组合反而比150/50组合更有效率。而130/30组合适用于跟踪误差要求在1.5%-2%的水平。
因此，130/30策略的最优杠杆比例是在既定跟踪误差下给出的，并不存在一个最优的杠杆比例适合所有该类策略的投资组合。
图13 针对是否有做空限制情况下，优化的传递系数
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
图14 针对不同跟踪误差传递效率的变化
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数据来源：国泰君安证券研究，Roger Clarke, Harindra de Silva, Steven Sapra(2004)
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� 相关内容摘选自中证指数公司《130/30策略及产品的发展》。


� 本部分属于相关资料的收集整理，且130/30基金属于公募和私募皆有的产品，部分产品在近两年也停止了运作，我们仅能就现有可查资料进行分析，难以做到全样本统计。


� 我们收集整理的部分130/30基金，晨星并未给出评级


� 由于海外市场基金针对不同投资者，不同的投资门槛，不同的费用收取方式，一个基金其实是一个基金系列；我们在总结分析中也仅对每个基金系列列出一个基金作为代表，下同。


� Dow Jones RBP 系列的130/30指数还包括Dow Jones RBP US Large-Cap Value 130/30 Index和Dow Jones RBP US Large-Cap Growth 130/30 Index,但由于计算方法相同，因此我们未有赘述。
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