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前言

临近年底，股市还在底部挣扎，往日不那么抢眼的被动型指数ETF却逆势疯狂吸金，规模爆发。ETF意外地成为了今年资本市场的热门词汇，大资金开始青睐ETF的新闻也频频登上头条。

虽然目前ETF的“玩家”主要是机构投资者，但投资ETF绝非机构投资者的特权。实际上，近年来有一个显著的变化是，在ETF投资中个人投资者的比重大幅提升。

对于普通投资者来说，ETF的工具属性同样适用。ETF可以分散直接投资个股的风险，在二级市场进行买卖的门槛也不高，费率也较低，普通投资者在完成必要的知识积累后，同样可以将ETF作为自己的投资“利器”，通过合理配置实现自己的投资目标。

ETF在中国发展时间不长，目前市面上的ETF数量不过百支，而在它的发源地美国，ETF有近一千种产品，而且种类繁多，购买更灵活方便。

本期《老虎专刊》就为大家从零开始介绍美股ETF的方方面面，包括：ETF是个啥？该怎么买？有哪些品种？“小白”该怎么投？应该注意防范哪些风险等等问题。这里没有晦涩的术语，也没有绕口的名词，只有简单明了的叙述，让你在专业的指导下享受投资。


老虎社区提示：证券投资是一项有风险的投资行为，投资者需要根据多方信息综合分析制定投资决策，本文只为投资者提供投资知识学习资料，并不构成任何投资建议。



一、什么是ETF？

ETF的英语全称是（Exchange-Traded Fund），场内交易基金。顾名思义，ETF是一支可以在场内像股票一样交易的基金。ETF有以下几个特点：

1.ETF里面包含了一篮子的证券，包括：世界各国的股票，债券，商品期货等等。

2.大部分ETF都跟随指数，所以也被誉为“指数基金”

3.ETF的申购赎回方式和买卖股票一样，同时美股ETF不收取申购费和赎回费

4.ETF的管理费普遍比场外基金要低

ETF是属于ETP（场外交易产品）的一种，另外比较常见的还有UIT，ETN和Grantor Trust。具体详见下图
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图1-1 常见ETP列表


为什么投资ETF：


1.更多的投资机会

ETF是一个被精心设计包装的投资组合，普通投资者可以轻松地实现各自复杂的策略，进行全球资产配置。以前在投资某个资产类型的时候，我们只有两个选择：投或者不投。但现在随着ETF种类的飞速扩张，在布置仓位的时候投资者便多了许多选择。每一种主流的资产类型都有很多关联的ETF给你去选择。

2.更低的投资风险

我们在进行个股投资，或是投资公募基金的时候都会面临各种各样的风险：业绩地雷，黑天鹅事件等等都会对单支股票股价有着很大冲击。持有ETF的风险和波动率比持有单支股票和单类资产要小得多。

3.投资能力

对标主动管理型基金，ETF指数成分股的筛选和权重的确定由市场客观决定。主动管理型基金的投资选择取决于基金管理人自身的投资分析能力，容易受到主观情绪的影响，经验不足或判断失误都会使投资者遭受损失。

4.ETF的管理费率低

5.ETF持仓透明

6.ETF交易方式便捷

7.ETF的种类繁多


美股ETF有什么类型：
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图1-2 美股ETF类型


美股ETF、A股ETF和港股ETF的区别


美股ETF

1.在美股市场交易，代码是3-4位字母。

2.美股ETF是一股起交易，一股一般在几十上百美元不等。

3.美股的ETF种类在全球市场中种类最多，跟踪标的从股票债券到商品期货，还有各种策略、反向和杠杆多个品种。

4.和美股一样，美股ETF可以做多和做空。

港股ETF

1.在港股市场交易，代码是5位数字

2.港股ETF交易是一手起交易，一手一般在1股到几百股不等。

3.港股ETF数量不及美股ETF，跟踪标的大都以股票指数为主，也有反向和杠杆策略等品种

4.和港股一样，港股ETF也可以做多做空。

A股ETF

1.在A股市场交易，代码是六位数字

2.A股ETF一般是一手起交易，一手等于一百股

3.A股的ETF种类不多，一般是跟踪深证，中证指数等，没有反向和杠杆品种。

4.和A股一样，A股ETF不能做多做空。


二、如何发现和评估一支ETF

做投资，了解投资标的的情况很重要，ETF投资同样如此。相信不少朋友对ETF的好处都了然于胸了，比如可以低门槛的让你分散投资，或者投资某个领域、国家、板块，等等。此前，我曾经在一篇文章介绍ETF交易的一些要点，也介绍过一些投资的信息源，今天我再把链条往前延伸些详细些，就是我们如何评估和了解一个ETF，哪里查找相关信息，需要重点查看的信息有哪些？

首先，如何找到你所想要了解的ETF？这可能有两个情况，比如我知道一支ETF叫HACK，听说是投资网络安全的，但是哪里有它的全面信息？还有一种情况是倒过来，我觉得网络安全最近比较火，有没有相关ETF可以投资啊？这个时候，最好的工具其实就是搜索引擎。

接下来，如何全面认识一支ETF，一个选择就是到它们的官网去，信息权威，还不收钱，如何找到其官网？当然，你也可以去搜索引擎找，不过有个更省事儿的方法，就是用网站：ETFDB.com。进入网站，搜索一下这个ETF，进入相关词条即可。

接下来的操作很简单，就是在“ETF Homepage”对应的“HACK”上点击，这样就跳转到其官网了：http://www.pureetfs.com/purefunds-etfs/hack/。
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图2-1 具体操作截图

好了，接下来，我们应该重点关注什么信息？当然是了解这个产品的投资策略和标的是什么，搞清楚它到底是不是你要投资的产品。这个真的很重要，否则你可能投资的是“李鬼”。当中国A股火爆那会儿，很多人想用美股账户的美元投资A股相关ETF，但是搜出带上China的ETF就投，却没有仔细查看了解，因为中国A股开放有限，早期中国主题的ETF投资的都是港股市场，结果不少投资者实际上在投港股，还很疑惑，怎么回事儿，这走势和A股差别好大。

让我们继续以HACK为例介绍，尽管不同ETF的官网设计风格不同，但是大都有段内容，甚至有专门PDF下载介绍投资策略，在HACK这，注意看：
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图2-2 具体操作截图

点击Education，就可以看到这家ETF发行商的一些介绍内容：
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图2-3 具体操作截图

好了，可以看到有两篇介绍Cyber Security投资的背景信息链接，点击进去会分别有PDF文档，让你了解这家公司聚焦网络安全投资并发现ETF产品的缘由和策略：

[image: ]


图2-4 具体操作截图

到了这里，了解了其策略，但是我们常说“听其言，观其行”，具体投资是否遵循这些策略呢？最好的检验方式就是看看仓位了：
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图2-5 具体操作截图

在对应主页往下拉看到了十大仓位，下面还有个链接点击后可以得到所有持仓的Excel表。这个时候，你可以大致把这排前面的几家公司，搜索了解下其业务合在江湖上的地位，其实总体看，这几家公司确实是网络安全占据重要成分的业界知名公司。

接下来，就是了解下这支ETF的基本信息了，这个通常各个ETF官网都类似：
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图2-6 ETF基本信息图

你需要首先关注的是“Expense Ratio”，即费率，这个会每日摊平了从该基金的净资产中扣除，一般情况下，对于ETF，在1%内都还行，这个跟题材有关。比如SPY，最大众化的产品，费率就极低，0.09%，HACK算是比较新的火爆题材，所以费率明显高不少，达到了0.75%，不过如果你特别看好这个题材，那么费率也只是个参考。不过，有种情况可以比较下费率，就是同类题材的产品基本面上你觉得差不多，那么就选费率低的。

说到净资产，看“Net Assets”，目前7.8亿，算是一支中等规模的基金吧，通常，我们尽量选择净资产高，日成交量大的产品，即流动性强的产品。在美国ETF领域，那种规模只有几百万的小基金非常多，其问题就是，假如你资金量非常大的时候，都没法买。而就是你资金量不大，买了以后，也可能在未来遇上成交量萎靡的流动性问题，买卖出现问题。还有就是，如果一支ETF的成交量过小，那么基金公司很可能关闭这支ETF，钱会退你，但是中间机会成本还是很烦人的。所以，当看到一个投资风格让你行动的产品时，一定记得评估下其流动性，流动性不足的最好放弃。

接下来要了解的是价格：
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图2-7 ETF价格图

有人说，这个不就股价，有啥好看的？其实这里说的主要是看看其折价和溢价情况，这个过去也介绍过，NAV即每股净资产，反映的是该ETF持仓股票的真实价值，而Market Price这是其实际的股价，两者之差即该ETF的折价和溢价，从目前情况下，该ETF的NAV是30.51，股价是30.55，即轻微的溢价状态。折溢价是一支ETF对应领域的热门程度或者信心指数的表现，但是逆向看又是投资的安全边际的体现。过去提过，在A股暴跌的那段时间，投资沪深300的ASHR的折价一度达到了10%，一方面说明当时投资者对A股极度悲观，另一方面也说明如果此时你赌A股反弹，有了一定的安全边际支撑，因为这折扣太大了。

收益率和收益曲线也是一支ETF常见的信心，但是通常，这更是一种结果，其数值本身不见得对你的投资决策有很大参考，并不是说一支ETF今年涨了30%了就不会涨了，跌了30%了就一定要反弹了。

不过看HACK的主页缺少一个重要的信息，就是所谓的“复合市盈率”，即把持仓股票的市盈率结合仓位比例符合计算一下，这个参考价值很大，体现的是一支ETF对应领域的估值程度，不过我们在ETFDB的对应页面可以看到相关信息：
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图2-8 ETF在对应领域的估值程度

可以看到虽然非付费用户看不到排名啥的，但是基本看到26.56的PE值算是一个高估值状态，根据每个人的不同风险偏好，可以决策是否投资。

实际上，除了一些深入的评级信息外，相关ETF的信息都可以在ETFDB、Morningstar等网站找到，虽然信息相对滞后一点点，但是对于大步投资者来说，在这些网站直接查看上面提到的参数评估一支ETF也是非常方便的选择。


三、指数的价格、ETF的净值、ETF的价格之间的区别

ETF价格是由股市（二级市场）上买卖双方的【供给与需求】以及【构成ETF持仓的一篮子股票的价值】所决定的，你愿意出高价跟我买这只ETF，那这个价格就会在净值的基础上涨一点，跟股票原理一样。

而ETF的净值(NAV)则是根据基金的总资产算出来的，就是说，每一单位ETF代表这支ETF里面所有成分股加起来的价值，其实就是ETF的真实价值。基金净值（NAV）是每天收盘时才计算的。

但我们要知道的是ETF的净值会随着一篮子股票的价格的增长而增长的。而基金的市场价格会因为套利的存在而接近ETF净值。

那有小伙伴问：为什么盘面上看ETF价格没有紧贴指数价格变动？是不是这个ETF产品有问题？


因为盘面上只显示ETF最后交易的价格。而ETF的实时价值是ETF的基金份额参考净值（IOPV）。所以，如果盘面上没有交易或者交投不活跃，那这个ETF看起来“反应迟钝”。但实际上它的实时价值是在变动的，只是ETF的盘面上看不到。


举个例子，图中白线就是IV线，绿线是ETF的价格线。白线每15秒计算一次，绿线只有成交时才会有波动。所以我们盘面看到的不代表ETF的真实情况。除非像SPY、IVV这样成交量特别活跃的ETF，两条线会贴地很紧密。
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图3-1 IV线与价格线示例图

再举个例子，我们看看安硕这样的大公司发的安硕纳指100ETF的盘面，虽然看起来没有什么波动，但这并不意味着ETF的真实价值没有变动：
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图3-2 安硕纳指100ETF


那我们平时说的跟踪误差又是什么呢？


ETF的NAV和指数之间的差别就是我们常说的【跟踪误差】(tracking error)。引起跟踪误差的原因有很多，例如，ETF中个股的权重，可能和指数中个股的权重会有这么一丢丢的差别，因为当我们算出个股权重准备去配置ETF的时候，买卖个股的时候会影响个股的价格，这样就可能会买不到原定的仓位。

还有就是有的ETF没有剔除费用啊，毕竟指数没有真的交易这些个股，所以指数里面不包含交易费用。

所以大家有时候会看到ETF价格和ETF净值不太一样。价格和净值不完全相等，不用太担心，这说明基金市场有套利空间。


四、投资ETF的风险

在投资ETF之前，下面还有几种ETF风险你需要注意：


“文不对题”


ETF的第二大风险则是“文不对题”，你会发现某些ETF的名字可能跟你想象的投资领域不一样。举个例子，表现最好的生物科技ETF和表现最差的收益率相差了18个百分比，简直就不像投资同一个领域的。

为什么会出现这种情况？因为其中一支ETF是投资研发癌症治愈方案的基因公司，而另一支则是投资生命科学产业的医疗器械公司。是的，他们都是生物科技公司，但是这两个生物领域可谓是天差地别。所以投资者们在选择ETF的时候务必要了解清楚他们投资标的所运营的业务。


另类投资风险


ETF的确为大众投资者们打开了新世界的大门，从股票和债券到商品，货币，期权等等，各种你想得到的投资领域和投资策略都能通过ETF轻松实现。但如果你没有做足功课的话，这对你未必是一件好事。

举个例子：美国石油ETF(USO | A-100) 真的跟随原油价格走么？并不一定。两倍杠杆ETF ProShares Ultra QQQ ETF (QLD)真的带来了基于该标的指数200%的年收益率吗？并没有。

具体细节会在之后的课堂里提到，而这里也给投资者们敲个警钟，当你利用ETF去投资普通股票和债券以外的领域时，要做好功课。


清盘风险


现在有很多ETF很受欢迎，当然也有一些ETF不受欢迎。每年都有100支左右不受欢迎的ETF关闭运行，给未来新的ETF腾出了空间。

ETF的清盘也不用太过于担心，基金是有流动性的，所以会给回投资者们现金。同时，在清盘的时候还会伴随交易费用的产生，指数的跟踪错误，投资者们不满的情绪等等。甚至还有基金公司敢向投资者索取关闭基金的法律费用（虽然很少见，但的确发生过）

大多数情况下，我们建议投资者们在基金要关闭的时候马上卖出手上这支ETF。


新产品风险


ETF市场是一个大型机器，每周，甚至每天都各种各样的新产品出现，不过，就如“全民公敌”乐队那首歌说的一样：Don’t believe the Hype（别跟风头）

虽然有很多很好的新型ETF上市，但天下没有免费的午餐，投资前好好阅读一下ETF的宣传材料，理解清楚他的标的指数策略，参考一下他们的回测数据。

经验法则告诉我们，我们在一支ETF上投资的金额应该要与他投资标的热门程度成反比，也就是说，不要跟风。

那些新社交媒体，3D打印或机器学习ETF等非常新的东西并不适合作为你投资组合的核心资产。


拥挤交易风险


玩开投资的朋友，想必听过“拥挤的交易”(crowded trades)一说。这句话的意思是，投资/投机者对某一仓位(position)背后的逻辑深信不疑，所有相反意见皆听不进耳，随着越来越多资金朝同一方向流动，支持资产价格上升或下跌的“逻辑”自我实现，令这个交易挤上加挤。

这并不是坏事，但同时投资者也要注意：当大量资金涌进市场的时候，建仓快，拆仓更快，资金一旦撤离，不消片刻，资产价格便会由一个极端奔向另一个极端。再者，一些新的资产类型有流动性限制，如果大量资金冲进来，那这些资金的估值可能就会受到影响。

我们并不是要所有人都远离银行贷款或新兴市场债券或低波动性策略的ETF，只是在你买入这类ETF的时候，如果你当初并没有把它们作为你投资组合的核心资产，那现在也不用把精力过多放在它们身上。


交易风险


跟共有基金不一样，ETF有时候也会有交易费用。跟股票一样，ETF也会有价差，小至几分钱，大至几美金，价差时大时小。尤其是在开盘后半个小时，ETF的价差有可能会非常大，就是买家和卖家出的价格相差很大，无法交易，而这个时候如果你市价去买入就会买高了，因为卖家这个时候定的价会比较高，要等到做市商开始交易了，不断撮合大家对盘，第一卖家的价格才会降下来。

Anyway，限价指令永远是你最好的选择。


崩盘风险


大多数情况下，ETF都是开心的跟随着指数走，交易价格也紧贴着NAV（基金资产净值）。但有时候ETF也会崩盘，价格暴跌，让投资者手足无措。

很多情况下，崩盘都不是ETF的错。举个例子，当“阿拉伯之春”爆发的时候，埃及股票交易所关闭了几个星期。人们只能通过交易一支埃及市场向量ETF (EGPT | F-57) 来进入埃及股市。在交易所关闭的时候，西方投资者们都十分看好埃及股市，认为大盘一定会暴涨，大量资金的涌入把这支ETF价格推向了高峰。但埃及市场恢复交易的时候，埃及股市并没有暴涨，所以之前被疯狂抢购的EGPT也因为高溢价随之暴跌。这并不是ETF的错，但投资者们也真的亏了很多钱。

总体来说，ETF也的确像它展现的那样，高透明度，走势平稳。但其中的风险是不容忽视的。投资前一定要做好功课。


五、你知道杠杆类ETF的“坑”吗？

投资大师段永平说过他有两个账号，一个长线账号，一个短线账号。长线账号用来做价值投资，短线账号为了好玩。当人的大脑分泌多巴胺时就会感到愉悦。超短交易，波动极大，分泌的多巴胺更多，容易让人不知不觉地陷入交易的狂热。杠杆类的ETF产品似乎就是为了满足投资者的交易心理而开发的。

以纳指三倍做多ETF(TQQQ)为例，想告诉虎友们在好玩的交易中也要保持一份理性，投资是风险与收益并存的事！

TQQQ寻求在扣除费用前，每天的收益是纳斯达克100指数的3倍。


敲重点
 ：这个3倍的收益是一天，而不是其他时间区间。也就是说超过一天的回报，将是每天回报的复合。那么TQQQ与基准指数，在拉长的周期中回报不会一直是3倍，甚至可能回报的方向都是相反的。

收益的复合计算影响所有投资，但对杠杆类基金的影响更大。随着指数波动性的增加，这种影响变得愈加明显。

我们来看张表格。图表显示了一年期间指数波动率与指数表现的一些组合估计的基金回报。（该估计有些假设：指数没有分红、基金没有费用、借贷利率为0%）
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图5-1 一年期间指数波动率与指数表现的一些组合估计的基金回报

（注：图表来自TQQQ的产品说明书。投资者在决定购买ETF产品前一定要仔细阅读各种条款风险提示哈）

阴影越深，表示基金预期回报不到指数业绩三倍的情形。例如，当指数的年化收益率为20%时，小白可能错误地预计基金年化回报率有60%。但如表所示在指数的年化波动率为50%时，预计的基金回报却是-18.4%。

随着年化波动率的增加，杠杆类ETF的风险急剧增加。截至2018年5月31日的五年期间，纳斯达克100指数的年化历史波动率为15.24 %。该指数在五年期间的最高五月至五月波动率是19.82 % ( 2016年5月31日)。还算在合理范围，但作为投资者我们很有必要了解糟糕的状况会是怎样。


还有个很致命的风险
 ：如果指数一天之内下跌33%，由于3倍杠杆那么TQQQ可能归0。即使随后指数上涨了，这种损失也是永久性的。

所以啊，除非你非常了解杠杆类ETF，知道其中的风险，能积极主动地去管理账户，每天都监测行情变动，否则还是远离的好。

像老虎中美互联网巨头ETF(TTTN)这种不带杠杆的ETF，才是懒人投资者的首选哈！


六、什么是ETN？与ETF有何不同？


什么是ETN？


ETN（Exchange-Traded Notes） 即交易所交易债券或交易所交易票据，一般为投资银行发行的债券类产品。最早由巴克莱银行（Barclays Bank PLC）于 2006 年发行。这种债券之所以不同于其它形式的债券，主要是来自于它的报酬，ETN 的报 酬是基于特定市场指数的报酬，减去必要费用，并不支付固定利息，且不保障本 金。因此，ETN 可以理解为债券与 ETF 部分特征的结合，是一种结构化产品，在交易所交易，利息通常只有在卖出时才会支付。ETN 与债券一样有到期日，通常为 30 年。


实例


以巴莱克银行2006年发行的追踪大宗商品的ETN iPath GSCI Total Return Index为例，这支ETN追踪的是Goldman Sachs Commodity Index。问题是，债券怎么追踪大宗商品指数？巴克莱银行的创意就在这里。

这支债券发行之后，巴克莱银行同意30年后支付债券持有人与GSCI指数完全相同的报酬。比如，从2006年这支ETN发行后，到2036年，GSCI指数涨了260%。那么，当初面值10,000美金的ETN，到2036年债券到期时巴克莱银行就会支付36,000美金。不过还要扣掉ETN运作成本，每年0.75%。

所以，ETN和ETN有很大不一样的一点。ETF投资者持有的是该基金和ETF投资的股票、债券或期货中的一小块。而ETN投资人，持有ETN他其实没有持有大宗商品，他有的只是巴克莱银行在30年后，依大宗商品指数涨跌付钱的承诺。

巴克莱银行发行债券后拿到的钱，会自行投资运用，以30年后完全清偿为目标。


与ETF有何不同？


（一）挂钩指数不同

ETN 类产品所跟踪的标的范围比 ETF 更广。ETF 产品跟踪的通常是股票市场指数。普通投资者如果想复制 ETF 产品的投资组合，理论上是可以实 现的。投资者之所以选择 ETF 产品，大部分是出于节省成本和缩小跟踪误差的考虑。ETN 则多为大宗商品指数、波动率指数、海外债券指数。受投资能力或相关法律政策所限，以上标的超出了许多普通投资者的投资界限，这使得他们无法更为分散化配置。

（二）申赎效率导致套利效果不同

ETN 不同于 ETF 采用一篮子股票申赎，而采用现金申赎，还会受到一 些限制导致时效性不高。这种非实物申赎特性决定了其套利效率不如 ETF，因此 折溢价率一般高于 ETF。

（三）费率及税率不同（一级市场）

一般而言，因为ETN 的投资目标为一些另类资产，因此费率一般均高 于 ETF。

如果短期内申赎的话，因为 ETF 采用实物申赎，因此不需要立即支付资本利 得税；ETN是用现金申赎，卖出时需上缴资本利得税。 如果长期持有的话，ETF 遇到定期调整、股票减持、分红都会被迫上缴资本 利得税或一般收入税，商品 ETF 则会遇到利息、展期的短期资本利得、长期资本 利得等税率；ETN 在赋税时被当作“预付合约”处理，并不持有证券，且 中间没有分红，因此只有在最后赎回时才会收资本利得税。 总体来看，ETN相对 ETF 有一定税率优势。

（四）跟踪误差不同

ETF 产品的回报完全取决于基金投资组合的表现。由于建仓成本和资产配置 比例等问题，ETF 在复制指数收益的时候会不可避免地产生跟踪误差。ETN 产品的回报则完全取决于产品合同的规定以及发行人的信用之 上，虚拟投资组合的表现。发行人通常会承诺与标的完全相同的回报，跟踪误差基本不存在。

（五）资金募集用途不同

ETF 作为公募基金产品的一种特殊形式，其募集资金只能按照招募说明书中 所规定的方式进行投资，需要单独进行财务核算，并且要受到资金托管人的监管。 ETF 所募集资金在基金资产负债表中列入所有者权益。在执行破产程序之前，ETF 资产不会被动用。因此，它是完全属于股东的基金。信用风险方面，即便是采用 衍生品复制指数的复合型 ETF， UCITS 也要求其 90%仓位须有资产抵押。 ETN 则是一种新型的债务融资手段，计入发行人负债，通常由商业 银行或投资银行发行。其资金可以用于补充公司运营资本等方向，与公司其他同 等级债务并无本质区别。如 UBS CMCI 系列产品招募说明书中资金用途一节中所 阐述的：“证券发行所募集的资金将被发行人用于满足公司层面的一般资金需求”。


七、那一把杠杆ETF的笑里刀

这一幕悲剧我曾不下一千次地看到：一个满仓或重仓(TVIX)（或者(UWTI)、(FAZ)、(NUGT)诸如此类）的账户，持仓股数非常稀少常常低于一手（odd lot） ，6股、11股或者23股，反正都是很奇葩的数字，头寸后面有一个巨大的亏损赤字如影随形，几万或者几十万刀。然后账户的主人对我说，放着吧，我长期持有，装死。

哥们你不是装死，你是真死了。

对于一个美股新手而言（或者是任何市场的新手），入市后要做的第一件事其实并不是去甄选好标的，而是应该先学如何排雷，先要知道有哪些标的是万万碰不得的。但是许多新手并不是这个思路，他们说老子携巨资杀入这个赌场就是为了赚大钱的，先让我涨跌幅排个序看看今天最牛的几只票。于是，每天每月每年在杠杆ETF上遇害的人不计其数，真乃是老虎机中的战斗机，害人精中的老妖精。

其实不止是美股市场，国内证券市场也已经出现了类似杠杆ETF的产品，我们可以大胆猜想有一天这种“让人尖叫或惨叫”的金融产品会充斥国内市场。所以我认为作为散户一定要对这样的产品有正确的认知。哪怕你只看了本文的这个开头，然后不胜其烦地说好好好我知道了我不碰杠杆ETF不就完了吗，那就算你直接弃文不看，我这文章也没白写。


杠杆ETF和ETN到底是啥？


ETF（exchange traded funds）大家都熟悉，交易所交易基金，世界大同的理想里中产阶级财富的基石。在理解了ETF这种证券类型之后，似乎杠杆ETF并不是很难理解，有人会说这不就是两倍或者三倍来放大ETF所跟踪指标（benchmark）的损益吗？比如你呕心沥血用Python搞出了一个美轮美奂充满了数学美感的模型，该模型预测看涨本年度的美股市场，于是乎自然而然你会考虑去买入标普500的指数ETF；但是啊但是，指数一年有个20%就顶天了这点稀薄的收益实在对不起你恢宏大气的金融模型，于是你想，那就直接上标普500 三倍杠杆ETF呗(SPXL)，搞他个一年三倍收益。


恰恰就是错在这里。对于杠杆ETF的一个最为常见误区就是：如果指数今年上涨（或下跌）了10%，那我的三倍杠杆指数ETF就会上涨（或下跌）30%，人生巅峰不是梦。


误不误区的我们之后再来说，我们先给杠杆ETF下一个定义：杠杆ETF是一种使用衍生品或者债务杠杆来放大对于某个指数正向或者反向追踪投资损益的基金。常见的杠杆比例有1.5X、2X与3X，往往有做多与做空的一对孪生双子。这里所谓的衍生品，多数情况下是指期货合约 (futures）和掉期合约（swap）；而这里所谓的放大损益，是指按比例放大当日的损益，而不是放大多日损益，更不用说年化损益。


所以一个有社会责任感的正向两倍ETF，不考虑税费，在指数当天上涨1%的情况下，理论上当日基金的净值就应该上涨2%。如果在当日出现追踪错误（tracking error）净值没跟上，那就是基金公司傻；但如果你打电话去质疑为什么该ETF今年的收益被指数甩到妈妈也不认识，那就是你傻。

至于ETF的低配版表弟 ETN （exchange traded notes）很容易与ETF混为一谈，这名字斜眼看过去就跟金日成与金曰戌一样，脸盲一点还以为是同一个哥们。ETN本质上是一种无担保的银行高级债券。与一般债券一样，ETN有到期日，并仅仅只有发行银行的信用作为“担保”。所以此种无本金保护的债券风险极高，如果发行银行挂了破产了，ETN走的是高级债券的破产路子。许多ETN 穿了个马甲就能混入ETF中让人防不胜防，比如很多投资者想抄底石油，石油=OIL，于是他们抄入了OIL 这只票；他们以为OIL是ETF，但其实OIL是ETN。


杠杆ETF的原理是啥？


杠杆ETF的一个重要机理就是每日的重新平衡（rebalance），因为只有重新平衡了，明天才能又是新的一天，我们才可以继续实现每日回报加倍的目标。如果没有重新平衡那就要乱了天。

最简单的，我们不去谈期货或者掉期，举个大家都能懂的用户友好的栗子（当然实践上一般不会这么玩，仅仅是举例方便大家理解）。


杠杆ETF的Rebalance


[image: ]


图7-1 杠杆ETF的Rebalance

问个问题，如果给你资金创建一个杠杆ETF来实现标普500两倍的每日回报表现，最样最森破最没有高科技的思路是什么？很简单，借钱呗，借个一倍。比如我这个ETF净值有100块，我想要追踪指数当日两倍的表现，那我就再借100块，把这200块投入SPY，这样我的敞口（exposure）就是200。第二天指数涨了10%，我两倍杠杆的ETF净值就增长了20，达到了120，那如果我仍然保持原来借的100，那我的敞口就变成了220，敞口就不再是净值的两倍。那第三天如果指数再涨10%，我的净值就是142，我当日的净值的回报就是18%，低于了当日指数涨幅的两倍。这样就全乱套了。

所以我必须要 rebalance，在第三天开始前再借个20，把敞口增加到240，来实现我对投资者的承诺。当然实践中 rebalance 都是通过期货或者掉期合约来完成滴，而这种每天一发的实施成本颇为可观，除去税费成本，如果使用期货合约的话基金还会存在contango损耗（decay）。这个我之前的文章中也提到过，就是在期货升水的时候，你滚动合约时总会高买低卖，造成损失。



但这些与我们马上要介绍的杠杆损耗比起来，简直连一棵葱都不是。




杠杆ETF的杠杆损耗是啥？


我们现在知道ETF是如何来实现每日的杠杆化回报，那么我们该来谈谈那一只恶魔了，杠杆ETF真正的恶魔就存在于杠杆之中。

我们先来假设几种理论上市场走势，然后再做一个实验，来详细、直观、感人地介绍一下杠杆损耗。这都是很简单的算术，如果当日的指数回报是5%，我们暂时排除一切税费（杠杆ETF的管理费往往也收的很高）和 contango 损耗，那么一个有良心负责任的正向两倍杠杆ETF应该可以提供10%的当日回报。

单边上涨市场
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图7-2 单边上涨市场指数情况
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图7-3 单边上涨市场回报情况

假设指数单边上涨，我们可以看到在第六天收盘时ETF的累积回报（54.76%）超过了指数本身的累积回报的两倍（50%）。

单边下跌市场
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图7-4 单边下跌市场指数情况
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图7-5 单边下跌市场损耗情况

假设指数单边下跌，我们可以看到在第六天收盘时ETF的累积下跌（-44.74%）也好于指数本身的累积下跌的两倍（-50%）。

啥损耗你在骗小朋友啊，我怎么没看到损耗，我反而看到了上涨时涨得更凶下跌时跌得更温柔，这不是神器天兵吗？先别急，世界上没有只涨不跌的市场也没有只跌不涨的市场，如果市场开始波个动呢！

波动的市场
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图7-6 波动市场指数情况
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图7-7 波动市场回报情况

我们假设市场如上图波动（一天+5紧接一天-5），指数在七天内三次回到了100的起始位置（分别是第三、五、七天），到了第七天指数没有变化仍然是100，指数累计回报是0%，但ETF净值是98.53，ETF累积回报-1.47%。现在你就可以看到杠杆损耗的威力，指数回来了，但你没有回来。


通过观察我们会发现一个规律，就是每次指数回到原点，杠杆ETF的净值都会有所减损，且此减损会积累。



•上图中第一次回到原点是第3天，ETF的净资产减损了0.48%；



•第二次回到原点是第5天，ETF净资产累积减损到1%；



•第三次的第七天累积减损到了1.47%，指数的车轮咕噜噜地向前转，你杠杆ETF的小轮胎越磨越薄。


当然，既然事已至此你肯定会不怀好意地想要知道如果这轮回一直转下去，铁杵会不会磨成针。这一把脏活我帮您干了。如果将上面这个实验一直进行下去，理论上在第1872个交易日，该ETF的净资产就已经被磨到只剩下1%。大家看，苍黄翻覆白云苍狗沧海桑田之后我们的指数仍然毫发无损，但ETF净值已经精尽人亡。常言道只有耕不坏的田没有累不死的牛，古人诚不我欺也。

在第1872天之后随着时间流逝该ETF的净资产就会无限趋近于0。用数学的美感来表达，就是如下的这个图形。我们也可以去看一下大多数杠杆ETF，长期来看是不是很符合这张图的走势。
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图7-8 2倍杠杆ETF当日收盘净值

注意在我们的实验中我只是温柔地拿二倍杠杆举个了栗子，如果是市场流行的三倍大杀器，我们可以看到损耗效果明显的更为可观。

杠杆ETF净值变化，上曲线为2倍杠杆，下曲线为3倍杠杆
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图7-9 Leveraged ETFs

你可能会问除了单边上涨或者单边下跌的市场中，还会不会有其他的市场里杠杆ETF体现不出损耗。答案是木有。当然我们可以做一个如下的模拟，指数以第一天+2、第二天-1的逆水行舟的进击姿态上涨，表面上似乎没有出现杠杆损耗，但是这种情况仍然可以归结为每两天+1的单边上涨。只要指数出现回撤的情况，就会有看得见的损耗产生，这里会有一个break-even盈亏平衡点的概念，也就是指数回溯到一定的位置，该杠杆ETF的累积收益就开始低于指数回报乘以杠杆的累积收益；一旦指数回撤到原点，那么ETF的净资产就必然出现亏损。
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图7-10 ETF模拟

这里我们下个小结论，有兴趣的小伙伴们可以猎奇这背后的数学趣味，但我这里就以一个文科生的角度用人话来概括总结一下：由于资产重新平衡（rebalance）的存在，杠杆ETF有且只有在单边只涨不跌或者单边只跌不涨的魔幻不现实主义市场中才会看上去没有杠杆损耗，只要指数向原点回溯且该回溯达到盈亏平衡点，杠杆损耗就会可见；如果指数回到原点，ETF的净值损耗将必然出现。由于重新平衡的影响，可能并且极有可能随时间推移指数虽然上涨，但杠杆ETF的净值却在亏损；甚至有可能出现同一个指数的多头与空头同时亏损的奇观。

至于到底为什么重新平衡会发生损耗，我这里有一个简易版的草根解释：我们可以看到重新平衡机制从根上说是趋势投资里不高明的一种思路，在上涨时追加下注，在下跌时却撤回杠杆，因此在单边趋势的市场上表现逆天，但是一旦市场出现波动，则血本无归。只可惜长期来看世界上没有不波动的市场，因此也就没有了不损耗的杠杆ETF。当然这种思路坊间有个学名，叫追涨杀跌。


杠杆ETF的正确使用姿势是啥？


•对于一般散户而言，我的建议就俩字：
别碰

 。请叫我菩萨达，我有普度众生之心。

•所以之后如果再有人或有机构忽悠你 “通过杠杆ETF投资布局某某某”——诸如“通过 UWTI 布局原油市场”——你就可以让他们去死了。我勒个去这简直就像让你买入鲜奶放在太阳底下来布局十年后会出现的奶荒。十年后倒确实是缺奶了，但你的奶都馊成了黑心奶。

当然啦凡事都可以有例外，如果你是个有一定经验的投资者，有以下几种情况你可能可以考虑拿起这把烫手的屠龙水果刀。

1.对冲风险。比如明天英国就公投脱欧了，而你的股票仓位很重，作为风险厌恶者你希望对冲一下有可能出现的市场波动。但是仅仅买入SH你又觉得对冲的力度不够，那你可以考虑买入SPXS对冲一两天的市场风险。如果这之后亏了钱，那就权当交了保险费。

2.如果你夜观天象非常坚定地相信某个市场或者某个交易品种（石油、黄金…）会出现短期持续的单边走势，那你可以买入杠杆ETF来放大你的潜在收益。但我个人认为没有人能够对市场或者石油黄金这样的复杂系统的未来演变达到“坚定地相信”的地步，如果有，十有八九那是错觉。

3.如果你对某个基金很有研究，能很准确的计算出诸如前文提到的break-even点和各种可能的成本，也就是你能精确地计算出损耗并且为了投资该标的去你愿意承担这个成本，then go for it。

4.当成老虎机在几天内赌一把，增加生活情趣，提高生活质量。

最后的最后再说一遍，对于一般投资者而言，我之于杠杆ETF的建议就俩字：别碰。会有很多人或机构来忽悠你安利你杠杆ETF产品是个发财致富的捷径，别信，让他们去死。哪怕本文你是一拖到底只看到了这两句话，如果你听进去了，我的这篇文章就算没有白写。


八、轻松用ETF建立投资组合

了解了ETF之后，相信很多投资者已经跃跃欲试了，下面ETF实操中的简单策略，可供大家参考


为什么要进行资产配置？


大家都知道，做资产配置最主要的目的就是在保持一定的收益率情况下，降低投资风险，而为了最大程度减少偶然暴跌所带来的影响。

尽管从长期来看标普500是涨的，美国拥有着十年牛市，但是它也经历过几次大跌，作为长期持有的投资者来说，每一次的大跌都足以吞掉之前的所有回报，所以就算股市的超额收益非常高，但带来的风险也十分大。

这也是很多投资者在想的一个问题：为什么我自己捣鼓了这么久，还是没赚多少？因为你面对的下行风险太大了，你需要用一些较低风险的资产去匀一匀，这样在每次大跌的时候，你才能做到不被大跌吞没掉自己收益。


ETF的类型：


根据分类的方式不同，投资者可以选择各种各样的ETF进行操作，括号内是相关的ETF代码。
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图8-1 ETF的类型


如何进行资产配置？


资产配置有许多种方式，其中最简单的就是股票和债券的组合，选什么标的资产以及按照什么比例配置也是一个让投资者头大的问题，以下这个方案可供投资者入门资产配置：

[image: ]


图8-2 IVV和IEF对比

美国十年牛市，许多做指数投资的风险厌恶者都会使用60/40组合，也就是60%的股票权重，保证一定的收益率，40%的固定收益权重，降低风险。而对于普通投资者来说，最简便的投资方法就是使用ETF这种工具：
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图8-3 日收益率

上图是近一年来的64组合的日收益率与标普500比较，使用60/40组合后，大家可以看到收益率下行风险降低了，风险也随之被降低了，而收益率并没有显著下降。目前市场收益率较为平稳，是一个不错的买点。


九、一键交易20只中美互联网巨头的TTTN是什么来头？

11月7日，老虎首只独家发行的ETF老虎中美互联网巨头ETF(TTTN)上线了！这是只怎样的产品？作为资深ETF寻宝者，我带大家来一探究竟：

在老虎证券APP Tiger Trade中输入代码“TTTN”。从资料-ETF简介中可以看到，老虎中美互联网巨头ETF(TTTN)是一只交易所挂牌的指数基金，跟踪的是纳斯达克中美互联网老虎指数(QNETCN)。也就是说 TTTN 价格变动与 QNETCN 的变动方向一致。QNETCN上涨1%，那么对应的TTTN上涨约1%。

QNETCN的表现在老虎app行情页面有显示，还没看到的小伙伴赶紧去升级到最新的app版本。
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图9-1 老虎证券APP截图

登入纳斯达克官网，搜索QNETCN进入该指数的主页面：https://indexes.nasdaqomx.com/Index/Overview/QNETCN

从页面上找到了QNETCN的历史点位、编制方案、导出最新一期成分股。我归纳了一些要点。


1、流动性好


纳斯达克中美互联网老虎指数(QNETCN)的成分股由10家市值最大的中国海外互联网公司；和10家市值最大的美国互联网公司组成。

这个规模到底有多大呢？粗略地统计了下，截止到上月底（2018.10.31）收盘，这20只成分股的平均总市值高达1594亿美元，近一个月的日平均成交金额16亿美元！交投活跃，妈妈再也不用担心我买不到货或卖不出去了。


2、编制方案靠谱


该指数老虎证券全程参与了研发，由纳斯达克编制，进行指数发布和后续的指数运营。第三方专业机构运维，数据准确性得到了保障。

成分股每季度进行定期调样，且权重的再平衡。以入围标的2、5、8、11月底的市值进行排名和筛选，并于3、6、9、12月的第三个周五收盘后生效。这点动态调整就很厉害了，正是指数化投资的意义所在，也是我偏好ETF投资工具的原因。俗话说：常在资本市场混，难保不踩雷。乐视网、长生生物这些惨痛的例子还历历在目。

与此对比，TTTN由20只股票组成，在分散风险的同时，又有指数的定期调样机制。互联网好公司在市值增长过程中逐步被纳入指数。与之对应，处于衰退期公司在市值萎缩过程中逐步被剔出指数。流水不腐，户枢不蠹，QNETCN每三个月调样一次，对于快速变化的互联网行业也够用了。

另外，我常常听到有投资者抱怨：“指数失真啊；指数点位受一只或几只权重股的控制；比如说A股市场上的拉‘三桶油’保指数啊……“这都说明了这些指数的编制方案有问题呀。指数容易被操纵，不能反映资本市场的真实情况，更谈不上是经济的晴雨表。

QNETCN就不一样，指数成分股设置权重上限：市值最大的5只股票，单只权重不超过8%，剩下的15中股票单只权重不超过4%。很好地考量了上述的问题，避免权重过于集中，让配置更加合理。


3、成分股


接下来，亮出投资者最关心的成分股。
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图9-2 TTTN成分股

注：数据来自彭博、纳斯达克，时间截止2018/12/14

看到上面的名字，小伙伴们有没有很亲切，很熟悉，很激动呢！大家耳熟能详的“FANG”和”BATJ”。现代日常生活中，点餐的饿了么（阿里），搜索的谷歌百度，还有网购的淘宝京东亚马逊…这可是货真价实的“投资身边的公司”。

什么？这些巨头貌似最近跌得有点惨？在我看来，这段时间科网股确实波动剧烈，但在时间的长河里，这样的波动并不是前所未有的，充其量只是个小涟漪。还有啊，短期波幅大，适合做波段交易。

受益于过去10年中美互联网行业的迅猛发展，历史回测数据非常给力，从2012.01.01到2018.10.31，纳斯达克中美互联网老虎指数的年化收益率为25.59%。那么未来会如何？

老虎证券旗下TigerShares的CEO徐杨，他表示从发行市场和产品的角度来看：

1.美国ETF市场是世界上最成熟和监管最严的ETF市场，在美国成功发行一只ETF，代表被国际机构认可的实力。

2.指数ETF本身代表了年轻化的投资需求：a 实时交易，非常便利; b 持仓每天披露，非常透明。

3.平均管理费大大低于公募基金。

4.TigerShares发行的这只产品的合作方都是非常厉害的美国机构，比如流动性做市商就有包括德银、瑞信、摩根大通在内的大投行。

徐杨表示，自己在美国做了很多年的资产管理，很多时候投资人由于种种客观原因，比如资金量不够、没有太多时间和精力管理，导致只能持有较少的几只股票，这就造成了组合的风险可能过高。

我们的想法很简单：把大家耳熟能详、每天关注的中美互联网巨头，按照科学的方式组合起来，而且定期调整成份股，就能够为投资人提供一个便捷、高效的投资工具。这利于投资人进行灵活的操作：或多、或空、或跟其它资产组合在一起进行全球资产配置。

当然了，股票投资总是有风险的，这个ETF也不例外。因为是100%的股票型ETF，所以属于高波动高风险产品。大家在投资的时候，切勿盲目跟风。
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