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关于《雪球专刊》

《雪球专刊》是投资社交网络“雪球”上的用户讨论集锦。本专刊全部内容均由雪球社区每日产生的大量高质量财经类UGC产生，按照不同专题进行组织、编辑和校对。专门为渴望财务自由，想拓展财经知识却无法长时间使用雪球的朋友，提供最好的阅读体验。

关于雪球：

雪球是目前国内最专业的投资社交网络，致力于为投资者提供跨市场、跨品种的数据查询、新闻订阅和互动交流服务，目前已覆盖A股、港股和美股市场。雪球App支持证券交易，用户可以在雪球App完成沪深/美/港股开户，并可在雪球添加券商账号进行委托交易；交易功能与雪球独有的投资组合、实时行情和社区系统无缝对接。

知识产权：

此电子周刊中内容版权由对应的用户和雪球共同所有。第三方若出于非商业目的，转载此电子专刊的内容，应当在作品正文开头显著位置，注明原作者和来源于雪球。

若需要对作品用于商业目的，第三方需要获得原作者和雪球的单独授权，并按照原作者规定的方式使用该内容。转载授权等相关事宜，请发邮件到secretary@xueqiu.com。

本刊部分图片和文字来源于网络，如有侵权，请和我们联系。


【内容概要】

基金投资是理财中非常重要的方式，而基金定投又是最适合普通投资者的一种投资方法。最基础的基金定投就是定期定额投资，意思是每隔同样的时间，投入相同的金额购买同一只基金。这是个懒人投资法，是适合小白的一种投资策略。那么，玩转定投需要懂得哪些知识？定投标的和时机怎么选？有哪些注意事项？本期雪球专刊推出《玩转定投》，希望大家能从中有所收获。


一、小白必读，看看基金定投的魅力

作者：@挖财君，发表时间：2014-11-28

原帖链接：https://xueqiu.com/8606183498/33142439


基金投资是理财中非常重要的方式，而基金定投又是最适合普通投资者的一种投资方法。最基础的基金定投就是定期定额投资，意思是每隔同样的时间，投入相同的金额购买同一只基金。基金定投最大的优点在于一次操作，长期有效，省去了反复多次做出投资决策的费心，也免去了一直盯盘选择合适投资时机的辛劳。

人性中有很多弱点，贪婪和恐惧都是投资的大忌。只有少数能克服人性弱点的人才是赢家，大部分人在市场中都是铩羽而归。所以投资本质上是反人性的，而采取定投，则可以在一定程度上解决这些问题。

克服贪婪

我们知道，当市场上涨的时候，热情的人们总是忍不住一拥而上，倾其所有者不在少数，而这个时候往往是市场最危险的时候。

克服恐惧

其实机会往往存在于我们最害怕的时候，如果你能在股市一片哀鸿遍野的时候，闭着眼，任由每个月自动扣款投入到基金中去，那么深蹲起跳的力量绝对会让你惊奇。

什么样的基金适合做定投？

提问一：每月定期把钱转进余额宝算基金定投吗？

其实，余额宝就是天弘增利宝货币基金，收益相对稳定而且并不会太高。每月买余额宝，也可以算是基金投资的一种，看看它过去一年的七日年化收益吧：
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如上图所示，最高6.7%，最低4%，无论怎么定投，收益也不会超出这个区间，不会有太多的惊喜，也不会有太大的失望，定投的效果不会比一次性买入更明显。

所以，每月买余额宝，本质上更像是在银行存钱，低风险，较稳定。买余额宝，从这个角度来说，跟本质上的基金定投是有差别的！

提问二：债券基金可以定投吗？

当然，债券基金比余额宝的波动要大很多。来看看今年涨幅靠前的债券基金易方达安心回报A，今年收益超过34%（截至2014年11月13日）。假设我们从2012年1月开始定投，每个月的1日扣款1000元，那么至今累计收益率为30.60%，年化收益超过10%，可以说相当不错。假设我们定投的是今年收益一般的富国天利增长债券（截至2014年11月13日，今年收益为14.15%），同样从2012年1月开始定投，至今累计收益率仅为11.10%，年化收益不到4%，看起来没有那么诱人。总的来说，大多数债券基金的定投收益没有那么丰厚，这是因为债券基金本身的收益向上的空间就比较有限，波动也相对平稳。

提问三：什么基金比较适合定投？

其实总结起来，我们发现股票型基金和混合型基金是相比较而言更适合定投的产品。为什么这样说呢？股票基金、偏股型混合基金波动大，有利于发挥基金定投策略买在低位、摊薄成本的优势，的确是定投的好对象。以华夏大盘精选（000011）这只基金为例，在2014年2月10日至2014年10月10日之间，单位净值从8.671元至8.002元，跌幅为7.72%，若算上申购、赎回手续费，则收益为-8.71%。假设2月10日一次投入4000元，至10月10日赎回，共亏损348.4元。

如果仍旧是从2014月2月开始每月定投500元的话，至2014年10月10日，总的定投收益率变成了5.68%，获得收益227.14元。两种投资方法之间的正负收益率相差14.39%，收益相差（348.4元＋227.14元）＝575.54元，的确有一种化腐朽为神奇的感觉。

当然，基金定投虽好，但是具体定投什么基金，还是很有讲究的。


二、也谈定投，我们需要做什么？

作者：@青春的泥沼，发表时间：2015-09-30

原帖链接：https://xueqiu.com/1062883669/57189023


定投是广大基金投资者喜闻乐见的一个投资形式，这几年随着投资者理财知识的普及而受到广泛关注和普及。但是定投在实际操作中出现了每月扣款形式单一，一旦市场走弱就出现取消定投的投资者数量增加的情况。在此，我简单说一下定投和普通基金投资的多种形式。

1.保本或类保本式定投

大家应该都知道保本基金，保本基金一般采用CPPI策略，大部分资产投资于债券等固定收益资产，少数产品投资于股票等风险资产，固定收益资产取得稳定利息保证在保本期结束时使得基金能保证取得本金，风险资产向上博取更高收益。

我们在基金定投时也可以采取保本或是类保本的策略。

我们可以先期投入一笔比较多的资金购买货币基金，然后每月持续小额分批购买指数型基金或是股票基金。这样的话，货币基金本身流动性良好，普通赎回，一两个工作日，资金就能到账；紧急情况下，可以T＋0快速赎回，用货币基金取代银行活期存款，充当家庭紧急备用金。同时，货币基金能取得一定收益，我们可以每月一次把这些货币基金收益也进行认购指数型基金或是股票基金，现在基金公司直销系统也针对这部分用户采取了货币基金认购旗下其他基金免认购费、申购费的优惠活动。

这样的话，货币基金充当家庭备用金，每月用花销结余和货币基金收益购买指数型基金或是股票型基金，保证了大部分投入资金是安全的，风险资产不大，相对于只投资货币基金来说，收益可能更高；相对于只定投指数型股票型基金，面临风险更低。这种策略的缺点就是一开始要投入比较多的资金，所以这种策略更适合有一定积蓄，希望获得比较稳定收益但是不希望承担损失的基金投资者。

2.股债平衡型基金定投

股票和债券很多情况下有跷跷板效应，可能出现股票涨、债券跌（或是涨幅不大）的情况，也可能出现股票调整、债券上涨的情况，这时候，股债平衡型基金定投的优势就出现了。

股债平衡型定投定期调整，控制风险，及时调整股债两种资产比例，相对于单纯投资股票型资产风险更低，相对于单纯投资债券型资产收益可能更高。

股债平衡型定投：一般设置一个比例，对于主流人群，可以设置成股票型资产（股票型基金和指数型基金）和债券型资产（债券基金等）各50%的权重。每到一定时期，定期检查一下（一般以三个月或是半年为主，一个月太短，一年就太长），如果某项资产超出一开始规定的比例，则把超出比例的部分拿出一半来认购另外一项资产，这符合越跌越买和越上涨越卖的理论，这种卖出可能高估资产，买入可能低估资产，无形中降低投资风险，是一个非常好的平衡性资产配置方案。不仅可以在定投中使用，如果有大笔资产，也可以使用这个策略。

至于股票型资产（股票、指数型基金）和债券型资产（债券基金）的比例可以根据基金投资者的年龄、经济收入、家庭情况和近期有无大额支出等情况来自由设置，比如二十多岁的年轻人，可以把股票比例调高、债券比例调低，设置成7∶3或是8∶2；四五十岁的中年人，就可以五五开；六七十岁的中老年人，就和年轻人反过来，把股票比例降低、债券比例调高，变成3∶7或是2∶8。至于定期调整，我后面再说。

定投以后要做的

定投是一个计划性非常好的事情，每个月固定时间扣除固定金额，但是这不是全部，很多人签署定投协议以后，仅仅做到了开始，我们还要进行定期检查和调整。

1.定期检查

这个定期检查大体有：


（1）基金经理是否离职：
 现在很多基金经理，特别是一些明星基金经理，都有奔私、创业或是跳槽的情况。一旦出现这种情况，我们就需要考虑是否继续定投这只基金，这对于一些股票型基金比较重要，指数型基金由于单一追踪指数，影响不大。


（2）市场情况和基金自身情况：
 比如这两年国内股市经常出现分化情况：大盘股涨，中小盘股下跌；抑或是中小盘股下跌，大盘股稳定不动。这种情况下，部分基金经理因为业绩和市场喜好，可能出现追涨杀跌的情况，但是往往可能出现踏错节奏的事情。所以，作为基金投资者，就要甄别防范这种情况，一旦出现，就要及时调整自己的定投组合。同时，针对大盘股和小盘股分化轮动情况，我建议也可以学习我前面提及的股债动态平衡策略设置以下大小盘个股资产的比例，我倾向与蓝筹资产略多于中小盘资产的比例，比如沪深300与中证500比例可以设置为7∶3左右。


（3）基金投资者个人情况：
 要考虑自己未来一段时间内是否有较大额度支出或是收入等多种情况，要根据个人情况来调整。

2.定投扣款时间和动态平衡

定投一般是要求每隔一段时间（国内基本为每个自然月）的固定日期来定期扣款。我来说说定投扣款的时间：我个人建议是每月中旬最好，上旬最差。因为根据我国放假安排和固定传统来说：元旦（3天），清明（3天），五一劳动节（3天），国庆节（7天），加上今年的抗战胜利纪念日等等，基本集中在每月上旬，而放假期间，基金暂停申购、赎回，无法扣款和交易，而中旬出现放假的情况就明显少于上旬。

动态平衡的时间，我建议不要设置在季末的月份(即3、6、9、12月），而要设置在其他月份。季末月份，股票等等波动较大，而且有部分机构结账因素，股票、债券等等资产容易出现一定程度的波动，影响市场和基金投资者的判断，增加投资者投资难度，同时季末以后，基金会出基金季报、半年报或年报，季末月份调整不能及时根据基金文件进行调整，在非季末月份调整，可以及时根据市场和基金公布的相关文件。


三、小资金博短线？试试定投如何

作者：@上兵伐谋zgz，发表时间：2015-09-09

原帖链接：https://xueqiu.com/6078380931/56136015


有人觉得，区区几万元搞什么定投、资金管理等，没什么意义，还不如搞短线，把资金做大了再搞这个。这个思想，我想是代表了不少人的想法，只是可能没人愿意去说而已。

大伙儿都说搞短线，把资金短时间做大。平心说一句，做短线真的那么容易吗？有多少人真的能够将资金短时间做大？最为关键的是，如果养成了这种习惯，你还能走得出来吗？而我们都知道，习惯是最难改的，以前我们这边的人经常说小孩3岁定80，说的是小孩3岁前形成的行为与秉性习惯，到了80岁都难以改正，说的就是习惯难改嘛。

以我给我小孩的理财规划来说，这个计划原本规划时间在差不多四年前，那时差不多出生，我的想法是准备每个月定投一点钱，一年最少1万元，不超过4万元，年复利定在10%左右。当时计算过，如果如此定投，等小孩24岁读完书，走向社会之后，就能够有一笔不算少的资金可以使用。实际定投初期，属于2012年底、2013年、2014年，这三年几乎都是满额定投，只是到了2014年底之后，随着越来越高估的市场，定投的金额也越来越少而已，而且标的也不限于基金了。

其实当时定的10%的年化收益率，目前暂时来看是远远太低了，但是那时是大熊市，我就没想到有大牛市把我的收益推高不少，即便目前连续腰斩，年化收益还是远远不止年均10%的。当然啦，往后还有十几年，未知的事情还很多，因此，定投肯定是坚定投下去的。

虽然目前富裕的人较多，所以我的文章不是太适合那些土豪看的，毕竟我的一些方法经验，都是从自身而来，没有土豪的经验。我相信还有不少人并不太富裕，我自己身边的不少朋友也是如此，且他们实际的炒股经验及技巧都不强，所以熊市一来，我就喜欢建议他们拿出每个月的工资进行定投，或者他们如果本身拥有一笔闲钱，就教他们如何分配好这笔闲钱，分档定投。

年化收益10%，每年投入1万元到4万元的计算公式，不少人估计能够轻易计算出来，我就算不出来，还好，有个计算器能够计算。

如果每年定投1万元，总本金20万元，第20年变为63万多元，总收益215%。

如果每年能够挤出2万元定投，20年的本金是40万元，第20年总资金126万元。

如果每年定投3万呢？

如果每年定投4万呢？

普通人一年拿出1万元，也就是说每个月工资拿出不到1000元，长期定投，也许几年后，甚至十多年后，会是一笔不少的钱；当然啦，能够每年定投三四万的，效果更为明显。当然啦，还是那句话，本身就千万身家、亿万身家的人，路过就行了，土豪不适合我说的这一套。

看看这些年的50ETF、300ETF，逢熊市定投，你的收获肯定会是不一般的。当然了，一些医药类的ETF，长期走势更好，我就不贴出来了。

当然啦，这个只是比较简单的计算，并没有考虑其他的一些计算，实际过程，可能每年均不相同，但多年平均下来，取得的一个平均数，可能是不止10%的，我小孩的理财账户暂时来看就远远不止。也许不少人看不起那年化收益10%，也许更多的人根本就没有那个耐心与动力去定投，所以我码的字很多人不屑一顾。实际过程中，如果能够利用股市周期，行情好一点的时候投入少一点，行情较差的时候投入多一点，效果肯定会更加好一点，至少是比那些认为自己短线水平高的人收益高很多！

我个人认为，进入这个股票市场，不要抱着赚快钱、不要抱着一夜暴富的心态，这种心态太害人了。每个人都要清楚自己的能力，很多时候，都是不能太勉强自己的。把股票市场当成理财的工具，所谓慢就是快，欲速则不达，不也就如此？

还有就是，有一定研究能力的，对某些优质股票熟悉的人，逢熊市分档买入，长期持有，收益可能会更高。

一边上班，一边定投，一边花时间去学习，不管是学习基本面分析，还是学习技术面分析，或者学习一些仓位管理，或是学习其他的一些有关股票的东西，都是很有必要的。资金需要积累，知识更需要积累。但最重要的还是需要舍得去花时间。

真的，别瞧不起你那几万元，时间能让财富发酵，但关键的是，有几个会有耐心且有恒心去让时间发酵呢？更多的只是在挥霍时间、虚度光阴而已。


四、指数基金定投有哪些缺陷？

作者：@银行螺丝钉，发表时间：2015-11-06

原帖链接：https://xueqiu.com/3079173340/59231280


今天介绍一下定投的缺陷。

我们在用格雷厄姆的估值方法判断出高低区域后，接下来就是选择合适的投资策略了。例如定投、动态平衡等等。

定投是很不错的策略，特别适合有固定收入的广大上班族。不过，定投看似比较简单，但实际上隐含着一定缺陷。

定额定投最大的缺点

我们都知道，定投就是定期以某个额度投资，这样的定投有四种方式：定期定额投资，不定期定额投资，定期不定额投资和不定期不定额投资。

首先，间隔期限比较好确定。

按照我们的投资策略，我们会在低估的时候不断定投。指数估值较低的时候，往往处于熊市，波动率较低，股价很长时间不会有太大变化，每个月选个合适的时间去投就好。这样可以强制我们去投资，而不会受到主观情绪的干扰。

但是额度如果固定了，就会有问题：

1.通货膨胀、指数上涨导致每期买入的基金份额缩水。

我们来看这样一个案例，如果我们从2015年开始，每个月拿出1000元定投，持续10年，会发生什么呢？

10年后，我们会持有几十万元市值的指数基金，但是仍然是每个月买入1000元。实际上因为通货膨胀、指数上涨等原因，10年后的1000元能买到的指数基金份额，只有现在的一小部分，换句话说，如果我们定投投入的金额不变，我们实际上买入的基金份额在逐渐减少。


这就是定额定投的最大缺点：相同金额的购买力随时间在下降。
 我们需要对此进行修正。

具体怎么修正呢？

我们要保证自己投入的额度，和指数基金的盈利增长速度接近。

从长期来看，大多数宽基指数基金的估值会在6～30之间来回波动，主要集中在10～20之间。但是盈利一般会长期增长。如果我们保证自己投入的额度增速，和指数基金的盈利增速接近，那就可以基本做到每次购买到手的基金份额没有缩水。

2.短期股指的波动导致每期投资价值略有不同。

另外，在短期里，可能会出现逐渐下跌的情形。同一只指数基金，可能会在一个月里从9倍PE跌倒7倍PE，在7倍PE的时候，就比9PE的时候更有投资价值。

根据计算仓位的凯利公式（仓位F＝（bp－q）÷b。b是赔率，p代表胜率，q＝1－p），估值越低，我们的收益率越高，赔率越高，胜率也就越高，所以，我们应该投资的仓位也就要大一点。换句话说，越是低估，定投对应的那一期的额度也要增加。


具体做法


这里介绍下我用的策略，给大家一个参考。

一直到几个月前，我还是用定额定投的方式来投资的。纯粹的定额定投可以取得不错的收益，不过在思考了上面长期定额定投的缺陷后，我逐渐改为定期不定额的定投策略。步骤如下：


1.想好自己要在哪个估值区域买入，哪个估值区域持有，哪个估值区域卖出。


判断低估、高估，还是我们之前的格雷厄姆的策略，结合各个指数自身的特点。

例如沪深300和恒生指数，它们的主要估值集中在10～18倍PE，低于10倍PE就是低估区域，不断买入；10～18倍PE，持有；18倍PE以上，分批卖出。


2.设置起始投资金额。


假设沪深300跌到了买入区域10倍PE，我们开始第一次定投，那就以这个金额为起始金额，例如1000元。起始金额根据每个人的收入和支出情况量力而行。

这个起始金额每年增长约12%或者每个月增长1%（大多数宽基指数的长期成长性约是12%），配合指数的平均盈利增长。例如定投的第二年，如果沪深300又到了10倍PE，我们该投入的资金量就变成了1120元左右。


3.设置波动公式。


如果之后定投的时候，沪深300的PE下跌到了7，我们可以用下面这个公式计算该投入的资金。

例如到了定投的第二年第三个月，沪深300跌到了7倍PE，那么，投入资金＝起投金额×（1.01）^15×（10PE÷当前PE）＝1161×（10÷7）≈1658元。

PS：如果资金量还有余力，可以调整系数，例如“投入资金＝1161×（10÷7）^2≈2369元”，这样下跌后，投入的资金会几何倍提升，在低估区域买入的更多，代价就是要拿出更多的收入来定投。还是要量力而行哟。

总结

最简单的定额定投就可以获取不错的收益，但是长期看，会因为通货膨胀、指数上涨等原因导致每期买入的份额缩水。而且短期里估值越低，我们的赔率和胜率就越高，投资价值也就越大，应该适当加大当期定投的额度。简单地修改一下定投策略，我们就可以获取更好的收益。


五、指数基金定投，什么时候卖出？

作者：@银行螺丝钉，发表时间：2015-09-25

原帖链接：https://xueqiu.com/3079173340/57007435


本周说一个大家比较关心的问题：我们的定投，什么时候该卖？这个问题一直是困扰所有投资者的最大难题之一。卖出策略并没有一个普适的规则，不同的投资大师也有不同的策略。

例如巴菲特一般不卖，他会一直持有能够源源不断提供现金流的企业，直到基本面恶化或者出现过分的高估。彼得林奇比较积极地买卖，用卖出股票得来的钱去买新的股份。约翰聂夫也认为，买入就是为了卖出，他会在合适的估值卖出股票。

我的定投使用的卖出策略，主要参考的是格雷厄姆的思路。这种策略并不能说适用于所有的品种，但对当前定投的指数基金还是比较适用的。


盈利收益率：衡量股票这一资产的相对投资价值


有很多朋友会有疑问，我经常发布的估值中，有一列盈利收益率是干什么用的？盈利收益率是市盈率的倒数，是格雷厄姆经常用的一个指标。他把股票看作一种特殊的债券，这个债券的利率就是盈利收益率。我们以前说过，指数具备永续性，只要股票市场还存在，股票指数就会存在。所以指数基金可以近似看作是一种特殊的永续债，这个永续债面值浮动、利率浮动，当期利率就是盈利收益率。

盈利收益率也会受到两方面的干扰：一是短期里的股价波动，股价越低，盈利收益率越高；二是较长时间里的成长性，成长性越强，盈利收益率涨得越快。所以要综合性评估。

我们之前说过，盈利越稳定的品种，越适合用市盈率来估值，这点也适用于盈利收益率。大部分的宽基指数，盈利都比成分股稳定得多，适合用盈利收益率来衡量估值。如果成长性也相近，那就可以互相比较盈利收益率来发掘投资价值。大多数国家的股市指数都适合用格雷厄姆的这套方法，例如标普、纳斯达克、沪深300、MSCI中国指数、上证50、H股指数、红利指数。

PS：盈利收益率也有其局限性，它的分母是盈利，盈利是一个会计结果。对于像医药、新兴消费这种行业的公司，很多还处于高速扩张期，大部分利润都会用于再投资。所以市盈率会很高，盈利收益率很低，出现一定的失真。对于这些行业的指数，需要用别的指标来衡量，目前我还在探索中，初步是打算使用现金流折现估值模型，以后会专门撰文。大家有什么好的想法，欢迎和我交流哟。

在不同的资产大类之间比较收益

目前蓝筹指数的成长性相差不大，主要看谁盈利收益率更高。这个盈利收益率不仅要和其他股票指数比，也要和债券的利率、银行理财的收益率、房地产的租售比——现实世界中，你所能接触到的某个项目相比。

股票并不总是最好的选择，例如你小区有个停车位出售，你盘算了一下，可以花20万元买下这个停车位，一年能收到3万元租金，租售比就是15%。和10倍PE的股票指数相比，指数的盈利你是无法直接获得的，但是租金可以，所以停车位如果能够找到稳定的租客，是具备明显优势的。

每个人生活的圈子不同，能够接触到的各种投资渠道也不同。可能有的朋友在银行内部工作，能拿到高回报保本的信托；有的能和朋友合伙开个小饭店，年收益也不错；有的专门做P2P理财，平衡风险后，收益也很好。所以，对于不同的投资者，同样估值的指数基金对他们的吸引力是不同的，什么时候该卖出股票基金，取决于“投资者所能找到的最大无风险收益率”，并没有一个普适的标准。

我目前能找到的稳定的无风险收益率约为6.5%～7%的理财产品，所以会在约14～15倍PE左右开始分批卖出。大家有什么合适的无风险或低风险途径，如果发布出来对自己没啥损失的话，也欢迎分享哟。

总结

在格雷厄姆的眼中，指数基金是一种特殊的永续浮息债，盈利收益率就是这个永续债的当期利率。在成长性不会有太大波动的情况下，我们可以拿盈利收益率和其他国家股市的盈利收益率、债券的利率、理财的收益率、房地产的租售比等一系列现金流资产的回报率去比较，寻找在自己的能力圈里最合适的投资途径。


六、基金定投，任何时候都可以吗？

作者：@大只若鱼，发表时间：2015-10-29

原帖链接：https://xueqiu.com/1392782404/58733401


今天一位球友@欢乐海岸专门给我回个帖告诉我：兄弟啊，其实基金定投什么时候都可以的，完全不必择时。还现身说法告诉我，他2007年6124点开始定投，现在照样赚钱了。基金定投什么时候都可以这个观念，恐怕已经被小白基民深深接受了，这个还要“感谢”基金公司不断的洗脑以及代销机构不厌其烦的解说。

我本人旗帜鲜明地反对：定投什么时候开始都可以这样似是而非的鬼话。但是好多朋友以为只要是定投，任何时间开始都没有问题，于是往往在股市火爆时被忽悠去开始定投基金。结果，经过长时间的努力和等待，仍然处于亏损，就怀疑是不是选错基金了，责怪选择的指数基金不靠谱或者选错了主动型基金。可是症结不在于所选择的基金，而在于你开始投资的起点。

为了用数据说清楚这个问题，我做了一个简单的表格。这个表格可以清清楚楚地告诉你，不要在高点开始定投，否则你会很辛苦，盈利也会很微薄，请看表格(纯手工制作，比较粗糙）：

[image: 2]




第一列是定投期数，第二列表示指数点位，第三列是每期投入金额，第四列表示每期买入的指数基金份额（就用投入金额除以指数点数，简化！），第五列是累计的基金份额，第六列是累计下来的成本变化趋势，最后一列是累计下来的盈亏状况。

假设在高点6000点开始定投，每期投入5000元，买入的是指数基金。就规定每期获得的基金份额＝5000元÷当期指数点位。这样简单明了。

指数从高点6000点一路下行到2000点，又上升到3500点。大致符合2007年高点买入，到现在今时今日的状况，也别指望卖在最高点了，没那么牛的。为了更公平，假设在低点徘徊的时间更长些，以便让定投的人买入更多基金份额，低位多买，这下满足了吧。

我们规定，最终到了3500点后，投资者赎回了基金，所以卖出价格就是3500点。计算下来的结果，恐怕要让盲目的定投族失望了：第一期买入成本是6000点，但是最终卖出价格是3500点。所以，事实上，相比卖出价3500点，你第一期时亏损41%（看最后一列）。

看着最后一列吧，一直到第11期，你还是处于亏损状态（此时可能终于忍不住卖掉，又一个失败的投资案例！），如果你足够坚韧，终于在第12期开始赢利，此时熊市已经过了好一段时间了，你也在低位无怨无悔地买入，过了12期了，终于不亏了。要是存银行，恐怕也拿到一个完整年度的利息了。

继续坚持，在低位生猛地买入，终于随着熊市的继续，并且终于迎来一波75%的大涨（2000点涨到3500点，涨幅75%，不错了！），此时你终于看到曙光，全部赎回，最终经历痛苦和煎熬，终于熬出头，盈利13.7%。

到这里，并不是证明定投任何点位都可以，反而是告诉你，在高点买入的基金，会成为你沉重的负担，让你久久不能赢利，并且让你最终卖出时的获利大大减少，根本原因在于：最终的获利，被高点投入的亏损吃掉了不少。股市高位徘徊越久，你越惨，股市点位越高开始投入，你越惨。

我最终想表达的观点是：定投也要择时。所谓择时，根本是择估值。不要以为定投就可以在任何时候开始。永远不要忘记，投资市场，就算是一分钱，也不要拿去买昂贵的东西。定投基金，也应该在合理估值或者低估时开始，如果你无法判断什么是合理估值，那就不妨在身边没人谈论股票时开始，或者在身边的人开始骂股市、骂国家、骂证监会时开始，也是不错的。

如果你接受了合理估值或者低估时再开始定投，那么让我们拿掉你买得最贵的5期，从第6期开始投资吧，你得到的是下面的结果：

从第6期开始投入，总共投入7.5万元，最终还是3500点卖出，盈利27.78%，盈利20835元。比投入10万元时盈利多不少，但是投入的本金少了一些。

可能你觉得我的数据只是为了证明我的推论，但是总体还是能够看得出结论的：即使是定投基金，也不要在市场火爆时开始。


七、定投越久，效果为何越差？

作者：@张翼轸，发表时间：2013-10-04

原帖链接：https://xueqiu.com/3559889031/25517858


身边有不少朋友是基金定投的拥趸，每个月都会拨出一笔钱做定投。有定投比没定投当然是好的理财习惯，但是光有定投，是远远不够的。伴随你定投的时间累积，定投对于低位买入拉低成本的作用是会越来越差的。

为什么许多人特别喜欢定投？我看了一下，不少是2007年末2008年初开始定投的。在那个过山车般的暴跌行情中，定投的确是积累低成本仓位的好手段。下图是我做的一个模拟计算，从2007年12月底开始做定投，蓝线是上证指数，红线则是逐月定投的平均成本。我们可以看到，从6000点一路下来，定投平均成本下降飞速，到2009年2月的时候，平均成本也就2621点左右，伴随之后上证指数反弹到3400点以上，那段日子的赚钱效应很明显——6000点一路买下来，在3400点的时候，还有25%以上的浮盈，自然让投资者感觉不错，随之爱上定投。
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不过，我们必须明白，之所以持仓成本能够伴随定投快速下降，关键在于你之前是零仓位。比如说你每个月投资4000元，那么第二个月的4000元相当于总投资的50%，第三个月相当于总投资的30%，依次递减。在最初，每一笔定投相对总投资占比还是比较大，尤其是遇上暴跌行情，的确可以比较好地摊薄成本。

但是，如果我们定投好多年了，比如10年，每月4000元做下来了，那么接下来的4000元，就不过是总投资的1/121而已了，即使点位很低，能够起到的摊薄作用也很微弱了。

下图是改从1997年初就开始定投的示意图。我们可以看到，最初平均成本的上下波动还算明显，但是越到后面越是平缓，无论高位还是低位，对总平均成本的影响都很小。
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怎么解决这个问题呢？关键还是得多资产的再平衡（Rebalance）。

还是拿2007年到2008年这段行情为例吧。假如你在2007年末已经经过多年定投，累计了100万元的金融资产。那时候你决定按照股债6∶4分别买入上证指数和国债指数。2008年，上证指数暴跌，原有60万元股票资产缩水至20.766万元，40万元债券资产倒是增值至43.76万元，合计64.526万元。

所谓再平衡，就是要让股票和债券的比重重新恢复到6∶4，根据计算，需要卖出17.95万元国债指数资产，转为买入上证指数，使股票市值恢复到38.72万元。2007年末，5261.56点买入60万元上证指数，2008年末，1820.81点买入17.95万元上证指数，两者平均下来，持仓成本迅速下降到3666.23点了。

因为再平衡是用原有资产来进行，无论资产如何，效果都是类似的，不似定投存在定投金额和累计金额差距会越来越大的问题，所以才是长期持有中利用市场波动降低持仓成本的好方法。比如以前介绍过的传奇基金经理大卫·史文森，就是资产再平衡的忠实支持者。


八、定投选公募先看这些

作者：@徒步三万里，发表时间：2015-11-21

原帖链接：https://xueqiu.com/4857977486/58267562


1.选基金公司。

先找到几家值得信赖的基金公司，把目光集中在这几家上面，既可以缩小范围，成功的概率也会大大增加。一只基金的相对业绩，与基金经理和整个投资研究团队的能力密不可分。其中投资研究团队的能力尤为重要。

如何挑选出团队能力出色的基金公司呢？

要从一家基金公司旗下基金的整体业绩入手。由于我们只能获取基金的业绩数据，所以需要花一点时间来计算。以股票基金为例，介绍一种三轮筛选的方法：

第一轮，在开放式基金业绩排行榜中，找出过去一年回报排名在前1/3的股票基金，记下这些基金属于哪家基金公司。

第二轮，列出这些公司旗下所有的股票基金，分别计算各家公司旗下股票基金过去一年回报的平均值，成立不到一年的基金不计算在内。再按平均回报的高低排序，选出前1/2的公司。

第三轮，浏览一下这几家公司旗下基金过去一年、两年以上的排名情况和波动幅度，看看有没有排名特别落后的基金，如果有的话，则将这家公司剔除。此外，如果一家公司的基金波动幅度都高于同类平均水平，则要慎重选择。

通过三轮筛选，我们的目光可以集中在剩下的几家公司上面，再从中细细选择适合自己的基金产品。这种方法把一家公司旗下基金整体表现和基金业绩稳定性综合考虑在内，能大致反映出一家公司的投资管理能力。


此外，基金公司的诚信与基金经理的素质，以长期的眼光看来，也是非常值得关注的因素，以下是几个细化标准：


（1）基金经理的稳定性。变动不断的人事很难传承具有质量的企业文化，对于基金操作的稳定性，也有负面影响。

（2）公司的诚信度。一家值得信赖的基金公司，最基本的条件就是必须以客户的利益最大化为目标，内控良好，不会做出有违投资者利益的事情。

（3）产品的广度。产品种类越多的公司对客户越有利。因为当市场向上的趋势发生改变时，产品种类多的公司，可以提供客户转换到其他低风险产品的机会。

（4）客户人数。总客户人数越多，基金公司经营风险越小。假如客户只集中在几位机构大客户，大客户的进出对基金操作影响极大，同时客户过分集中，基金操作容易受到特定人的影响。客户人数越多，越可以分散以上风险。

（5）服务质量。作为客户的基本权益，服务质量好的基金公司，通常代表公司更看重客户利益的文化特质。

2.买明星基金是否较好？

过往业绩不代表未来，那投资人又如何选择基金呢？根据过往经验，还是从以下两个方面入手更稳妥一些：一是基金公司整体业绩；二是基金长期表现。

相对于单一基金的表现，一家公司旗下基金整体的表现更能反映出整个团队的实力，而团队实力才是影响基金长期业绩的决定性因素。一家公司的基金共用一个研究平台，有了好的研究团队，可以保证基金公司的业绩不会出现太大的差异。基金之间的差异，主要跟建仓的时点以及基金风格有关。

基金业绩的稳健也是非常重要的。新兴市场机会多，变化也很快。某一个季度将排名提前并不是很难的，但要维持每个季度都在前列就比较难了。如果一只基金业绩一直能够保持在相对靠前的位置，那么五年之后，会成为业绩很好的基金。尤其是在新兴市场，经常是各领风骚一两年，投资是长跑，比的是耐力。

3.买低净值的基金是否较好？

其实高净值基金并不是投资的“禁区”，基金净值高，虽然会导致同样的资金购买到的份额减少，但是买基金并不是买到的份额越多越好，而是买基金的赚钱能力。同样1000元，无论是买到1000份，还是只买到1份，未来能够获得多少收益，都要看回报率。如果回报率都是100%，那么1份的收益和1000份的收益一样多。大可将投资的全部基金看成一大份，而只去关注其涨幅。

很多投资人担心基金净值已经涨到顶了，接下来要么回调，要么很难再上升了。其实这是混淆了基金和股票的不同。

一只股票创天价后很容易先回调，是因为股价上升要考虑上市公司的赢利能力，当盈利增长跟不上股价上涨的速度时，股价会有所修正。而基金的特点就是分散投资，灵活配置，其购买的是“一篮子”股票，即许多股票的集合。

基金经理人会根据个股股价的合理性、公司赢利潜力，以及市场景气变化来调整投资组合，随时可以选择更具潜力的个股进行换股操作。在基金公司公布的季报、年报中，我们可以看到基金的重仓股会随着时间的推移发生变化。因此，一个选股策略正确，投资组合调整得当的基金，净值是可以继续上涨的。相反，如果选股不利，净值低的基金仍可能继续下跌。

4.买新基金是否较好？

许多投资人买新基金是因为感觉便宜，在上一节我们了解到，看净值高低选基金其实是一种误区。

新基金与老基金最大的不同在于，新基金是一张白纸，这可能是优势，也可能是劣势。以股票基金为例，新基金刚成立时，股票投资比例为零，要达到和老基金一样的比例，通常要3到6个月。在这期间，如果市场正处于上升阶段，新基金就比较被动了，通常涨幅不如老基金。

当市场正处于下跌时，新基金就有一定优势。股市下跌时，新基金可以避免较大损失，同时有机会“捡”到很多超跌的品种，这都使得新基金能在刚起跑时处于领先位置。

投资者只有在选择的时候抓住两个原则，这样才不会迷失方向。

原则一：不论新旧，只论“适不适合”

以一个投资于中小盘股的成长型基金为例，不论是新基金还是老基金，对于一位快要退休的投资人来说，建议都是“不投入”。因为由于临近退休，投资年限较短，风险承受能力相应会较小，资产应追求波动性低、收益稳定的投资品种，如债券、货币市场基金等。成长型基金投资对象通常是波动性大的中小企业，风险承受能力低的投资人不宜介入；反之，风险、收益均较低的债券对于二十多岁的年轻投资者来说，建议是不必持有过多，因为年轻投资人风险承受能力较强，宜以追求快速的资产增值为目标，对于成长型基金就可以适当投资。

原则二：不论新旧，“时时归零”

在对比新老基金的投资收益时，要注意“归零”分析。新老基金面对的同样是未来环境，同样接受日后市场起伏的考验，它们收益的不同是因为资产配置比例和投资对象的不同，而不是因为它们是新基金或者老基金。


九、谈谈我对几个ETF定投的认识

作者：@湿湿碎，发表时间：2015-08-18

原帖链接：https://xueqiu.com/1324928493/54573623


1.目前在A股上市的投资港股的ETF有：

★H股ETF（SH510900）：主要布局的是国企、金融类。银行保险占大头，其次是能源。目前A股对H股的溢价比例整体上是35.24%。

★南方香港（SZ160125）：属于基金经理主动选股型，从市净率的角度看，整体不算高估值（160125更值得投资，香港的中小盘股同比A股同类企业估值很多相差5到10倍）。

★恒指ETF（SH513600）：本基金主要采用完全复制法，跟踪标的指数的表现，具有与标的指数相似的风险收益特征。也就是说，它是跟踪恒生指数的，类似咱们的上证指数。

小结：港股主板市场整体11倍PE左右，处于相对的估值洼地，具有一定的资金布局的吸引力，而通过A股场内ETF可以实现资金间接到达香港。

2.我一直在关注的有：

★上证50ETF（510050）：估值相对便宜，有高手开始定投。

★H股ETF（510900）：恒生国企指数自身的估值和对A股的估值差都在历史最低位，这是外资对中国经济前景及管理层（股市汇市）看空的投票。但我认为即便未来真的很糟糕，这种极低的估值也足已反应最差的预期了（破净＋PE 8倍），且个人长期还是看多中国的，因此我认为国企H股是“一生一次”的机会。大部分人可以不用选股，直接定投ETF。内地投资者建议投资H股ETF（SH510900）（注意可能溢价），香港投资者建议投资恒生H股ETF（02828）。

★红利ETF（510880）：和上证50一样，挑选50家高市值、高流动性、高分红的股票。一般A股分红高的股票大多是一些成熟行业的蓝筹股，所以可以把红利指数看作是一个蓝筹股指数。

3.一些思考

（1）上证50ETF与H股ETF重合度高，且H股更便宜，是否买H股ETF更有安全边际和空间？

（2）是否可以这样理解？

H股ETF是上证50ETF的双胞胎兄弟，而且H是小弟，一个爹妈，但由于是弟弟（估值低），不考虑其他因素情况下，更有安全和成长空间。

南方香港投资的主要是相对A股便宜许多的中小盘，但可能要注意基金经理的水平和稳定性，11年上市，与恒指ETF拟合度如何？

恒指ETF则是整个香港股市的跟踪指数，类似沪深上证指数。

（3）从历史来看，医药、消费、信息指数是好东西，但须耐心等待估值到平均或以下水平。

（4）花时间找一张图，反映各个市场与ETF之关系图，如果包括标的、PE、PB就更好了。

4.结论

（1）定投上证50ETF，必定流动性沪深强。

（2）定投H股ETF，更安全且低估，未来市场是否有合并、融合的改革可能？

（3）定投南方香港，由于拟合度不是很清楚，可能需要更耐心。

（4）定投恒指ETF，原因就是便宜，而且有人说它边缘化，但我相信再边缘也是中国的一部分，市场会走向融合，一定会更大。

（5）大宗商品价格下跌，但仍看好不可再生的石化燃料，定投华宝油气。

（6）红利ETF，如医药、消费、信息、黄金等。

5.补充

（1）H股ETF（SH510900）：主要投资恒生中国企业成分股，成交量最大，像四大行、两桶油、人寿、平安，都在里面。

（2）恒生ETF（SZ159920）：跟踪标的指数。

（3）H股B（SZ150176）：银华恒生中国企业指数分级证券投资基金，H股机会来了，就买150176H股B。

（4）恒生B（SZ150170）：汇添富恒生指数分级证券投资基金，紧密跟踪标的指数，港股机会来了，就买150170恒生B。

（5）恒生通（SH513660）

（6）恒指ETF（SH513600）

（7）恒生H股（SZ160717）


十、定投恒生指数给你千万退休金

作者：@伯格头，发表时间：2016-01-11

原帖链接：https://xueqiu.com/8754285358/42058748


看到雪球上最近一直有人争论股市是提款机还是绞肉机？

毫无疑问，稍有常识的人都知道，当然是提款机。哦，我说的是港股，A股是什么，呵呵，我不知道。

下面这张表是以前我自己算着玩的，本来是为了解答这样一个疑问：一个香港的普通劳动者，如果把每年收入的20%用来买恒生指数盈富基金（02800）的成分股，退休时他会有多少钱？

[image: 5]




结论是这样的：一个最普通的香港打工者，他一辈子的收入都是普普通通的中位数。假如他1964年18岁开始工作，每年用20%的收入来买港股，每年的投入从500多元慢慢增长到2万多元。到58岁退休时（2004年），他会有660万元。如果他到2014年68岁才退休，就可以有1576万元。而完成这一切，他每年定投的本金总共只有65万元而已！

（其实不用真的工作到68岁的，只要58岁退休后，暂时不花这笔钱，到今天也有1500万元以上，最后10年的投入已经无关紧要了。）

香港很多七十多岁的老人为了赚点钱还出来开出租车，他们的收入已经比中位数高了，他们当中绝大多数没有1500万元家产！

这还只是一个人，如果是双职工家庭，退休时很轻松就可以有3100万元。每年存20%，在香港其实也是一个很低的要求，因为香港对普通打工者几乎是没有税收的，20万元年收入的人，个人所得税只有一千多元。如果是两个白领，收入稍微高一点，平时省下30%的钱，退休时拥有1亿元是很正常的。但是随便在香港街头找两个六十多岁的白领阶层，他家资产绝对不可能有1亿元！

所有这些只需要你定投恒生指数，不用动任何脑筋，不用管牛市熊市，不用猜测波峰波谷。没有多么惊心动魄、一掷千金、名垂青史的投资案例，只有年复一年、简单无聊的定投。

股市当然是最美妙的提款机！定投指数将是你一生收益最大的投资。

铁一样的事实，没有水分的数字。如果你在股市里不是提款而是绞肉，只能说明你的方法大错特错了。不如学一下我的投资哲学吧！

可以对比一下香港和内地人最热爱的投资项目：房产。大多数香港人都会先买好自住的房产，然后给子女买一套。一个收入中位数的双职工家庭，一般到退休时可以买到2～3套房子，现在市值1000～2000万元左右。而且供房的压力肯定远远超过每年20%的收入，一般接近40%。一个简单的对比就可以知道：

定投股指：每年40%，50年后6200万元。

定投房产：每年40%，50年后1500万元（三套房）。

对于那些想要猜顶猜底的人，我不否认，如果猜中，将带来巨大的额外收益。本来退休时几千万元，只要猜中一次股市周期，身家立马可以翻番上亿。可是真正能把握住一次股市周期的人有多少呢？大多数人是被股市伤得体无完肤。


风险提示：上述文章所涉个股仅供参考，不构成投资建议，据此买入风险自负。
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