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前言











从创新和投资的角度看，分级基金称得上是最成功的基金创新类型。







一只普通的基金可以按照事先约定好的比例分为两只风险和收益完全不同的子基金，从而使投资者各取所需。在上半年的牛市中，借助分级
 B
 的高杠杆可以让收益轻松翻倍；而当股灾来临，分级基金的价格偏离到一定程度时，又可以入场套利。







你想抓住转瞬即逝的无风险套利机会吗？内心是不是有点小激动呢？
 醉心于风险投资的你是不是对分级基金这种高逼格品类跃跃欲试，但又苦于“上折”“下折”“杠杆”等复杂计算迟迟不能出手，常见的分级基金资料凌乱琐碎，总是看得似是而非，难以形成系统明确的知识体系。本期周刊就来解决这个问题。







本期内容是她理财网资深用户
 @
 小头番茄对分级基金学习的一次全面总结，用具体案例抽丝剥茧地一步步说明，从概念、到计算，到基本的操作判断都悉数讲明其中逻辑，就如一套完整的分级基金课程，修完结业之后保证出师入道，就能边实践边自修进阶了。







投资无难事，只怕勤学人。分级基金我来啦！















入门篇
 ∣想买分级基金必看本篇







//@
 小头番茄
 











首先需要说明一下，关于分级基金的知识我每次都会以一只基金为例展开说明。原因是分级基金本身是一个创新的基金品种，每只基金都有自己的创新机制，没有例子很难说明问题。比如：分级基金的母基金有的可交易，有的不可交易；分级
 A
 和
 B
 有的上市，有的不上市；
 AB
 份额配对比例有的是
 1:1
 ，有的是
 7:3
 ，从而导致杠杆也不同……等等。



这些原因导致，每只分级基金都是独一无二的，具体的杠杆及折算等都不尽相同。最后，希望大家通过这些文章的学习，能够举一反三，从而理解不同的分级基金产品。








一、分级基金是怎么回事？








先讲个通俗的例子，
 A
 和
 B
 共同出资合伙做生意。
 A
 特别害怕担风险，但是又觉得这个生意不错，未来肯定能挣钱，就跟
 B
 约定说：要不这样吧，不管将来挣多少，我每年只分
 10%
 ，剩余的都是你的，而
 B
 这个人很大胆，心想这生意每年至少能挣
 50%
 ，只用分给
 A 10%
 ，我自己留
 40%
 （如果涉及到杠杆，
 B
 的实际收益会高于
 40%
 ），收益很乐观啊。就这样，两人一拍即合。











分级基金就是这个意思，把本来一个普普通通的基金分拆成两个收益和风险迥然不同的两个子基金
 A
 和
 B
 ，本质上就是
 B
 基金以每年一定的利率向
 A
 基金借钱。就像上个例子一样，如果生意做的好，
 A
 能按期获得约定的利息收入，
 B
 则挣得盆满钵满；如果生意失败了，
 B
 有可能连
 A
 的利息都还不起。所以说，
 B
 的风险很高，而
 A
 的风险相对较低，实际操作中，
 A
 收不回来利息的概率是很低的，这个以后再解释。







今天，以“富国中证军工指数分级基金”这只基金为例，先为大家普及一些基础知识。因为据我了解，能把这些基础知识搞明白的人都很少啊，也有可能是我孤陋寡闻，嘻嘻。








二、母基金是怎么回事？








要想看懂下面的内容，先得明白什么是场内和场外。这是两个不同的交易系统。








场内
 是指你通过交易所，通俗点讲就是通过股票软件进行基金的认购、申购和赎回等交易的场所；场外
 是指不通过交易所，而是通过其它交易系统（比如基金公司、第三方基金销售机构）等进行基金的认购、申购和赎回等交易的场所。







由于这是两个不同的交易系统，所以会发生跨系统转托管等交易行为，从而形成套利的可能。







首先看表格
 1




 [image: image002]




解释：
 这只基金是比较典型的分级基金。其在发行募集的时候是统一以母基金代码进行募集的，然后等募集期结束后，会自动分拆成
 A
 、
 B
 两种份额，你不能在刚开始单独认购
 A
 或
 B
 。







表格
 2




 [image: image003]




解释：
 这只基金的
 A
 份额的约定收益率是同期银行人民币一年期定期存款利率
 (
 税后
 )+3%
 。







表格
 3




 [image: image004]




解释：

 B
 的高风险高收益比较难解释，因为分级基金都是存在杠杆的，所以
 B
 的风险和收益其实是被放大的。这里我举个简单的例子，大家理解下。







假如一只母基金成立时，共有
 10,000
 份额，单位净值是
 1
 元，即资产是
 1
 万元。然后自动分拆为
 A
 和
 B
 各
 5000
 份额。到了年底，母基金收益为
 10%
 ，即赚了
 1000
 元，那子基金
 A
 和
 B
 各挣了多少呢？








结论：








首先，假设
 A
 的约定利率是
 5%
 ，则
 A
 的利润
 =5000*5%=250
 元，收益率也就是
 5%
 ；







而
 B
 的收益率
 =
 利润
 /
 资产
 =
 （总利润
 -
 分给
 A
 的利润）
 /
 资产
 =
 （
 1000-250
 ）
 /5000=15%
 。







对比发现，母基金挣了
 10%
 ，
 A
 份额赚了
 5%
 ，而
 B
 份额却挣了
 15%
 ，所以如果单独投资
 B
 ，由于存在杠杆，同样市场状况收益却大了。当然，如果母基金亏损了，
 B
 的亏损也会被放大。















进阶篇∣原来基金净值都这么有用？







//@
 小头番茄
 











今天以申万证券分级基金为例讲一下分级基金的净值。先简单说下这只基金的运作模式：







以母基金进行统一资金募集，成立后按照
 1:1
 的比例分拆成
 A
 份额和
 B
 份额；之后
 AB
 份额独立上市交易，只能买卖，不接受申购和赎回；但是母基金可进行场内和场外的申购和赎回。








分级基金的净值有什么妙处？








想必大家都知道，基金的净值
 =
 基金的资产净值
 /
 基金份额。正常的基金没有什么母子基金的区分，所以只有这一个计算公式，但是当有了拆分之后，基金的净值计算就变成了
 3
 个公式。我们就以申万证券分级为例，看母子基金的净值是怎么被计算出来的。








1.
 母基金的净值计算：








这个和正常的基金是一样的规则。分级基金虽然进行了分拆，但是基金资产是作为一个整体进行运作的，所以母基金的净值就是直接拿基金的资产净值除以母基金的份额。








2.
 子基金
 A
 的净值计算：








由于
 A
 的预期收益水平是提前约定好的，比如
 6%
 ，它的净值计算就比较简单了。我们把时间拉长到
 1
 年，初始年初净值是
 1
 的话，那么年末的净值就是
 1*
 （
 1+6%
 ）
 =1.06
 。具体到每天的净值就是把
 6%
 的收益平均分配到每天，然后每天进行叠加。







所以，分级
 A
 的日均收益
 =6%/365
 ≈
 0.00016
 （四舍五入）







这样分级
 A
 的净值差不多是以每天万分之
 1.6
 的速度进行积累，如果把每天净值连起来的话，就会形成下面这条直线了，是不是很直观了。




 [image: image005]







当然，也不是一条严格的直线，在基金进行折算的时候，基金的净值会发生一些小波动甚至是大波动的。








3.
 子基金净值
 B
 的计算：








当母基金和
 A
 份额的净值确定了，
 B
 份额的净值计算就比较简单了。尤其对于这种按照
 1:1
 进行份额拆分的基金来说，大家记住一个公式就行了：








母基金的净值
 =
 （
 A
 份额净值
 +B
 份额净值）
 /2








大家来看下表检验下吧。








 [image: image006]
























进阶篇∣迷人的杠杆，分级
 B







//@
 小头番茄
 











前文中已经提到了杠杆，可能大家还是有点儿糊涂，这里就详细解释一下杠杆是怎么回事。



分级基金之所以迷人，就是它将一只母基金分拆成为两只适合不同投资者风险偏好的子基金。由于这种分拆，从而产生了杠杆，形成了以小博大的利器——分级
 B
 。








一、杠杆是怎么计算的？








举个例子：







假如
 A
 和
 B
 需要凑够
 10
 万块做生意，约定收益分成不变，
 A
 还是只拿利润的
 10%
 ，那对于
 B
 来说怎么才能收益最大化呢？
 B
 肯定想了，我最好一分钱都不出（这就是空手套白狼啊）！但是
 A
 肯定不能同意，本着荣辱与共的朋友义气，
 B
 最终出了
 2
 万。这样显而易见了吧，
 B
 用
 2
 万块做
 10
 万块的生意，还享有远高于大股东
 A
 的收益分成的权利啊！



那
 A
 为什么还能同意呢？因为不论赚多少，他都有
 10%
 的稳定利润啊。







但是杠杆到底是怎么计算的呢？这里有一个公式：








份额杠杆
 =
 （
 A
 份额份数
 +B
 份额份数）
 /B
 份额份数








（注：在这里说份额杠杆，是因为杠杆的范围非常宽泛，还有价格杠杆和净值杠杆等，但是份额杠杆是最经常提到的，也是最容易理解的。）







公式很简单，我们来计算下。还以富国军工这只基金为例，这只基金在发行的时候就约定了分拆比例是
 1:1
 ，也就是说有
 1
 份
 A
 ，就得有
 1
 份
 B
 ，那杠杆
 =
 （
 1+1
 ）
 /1=2
 。







你悄悄自己计算下，做生意的那个例子中，
 B
 的杠杆是多少？如果公式记不住，只要明白一个道理就行，
 
B

 
份额的数量越少，杠杆越高！
 以小博大就是这个道理！








二、那杠杆是始终不变的吗？








NO NO NO!
 准确地说，份额杠杆是指基金发行时的杠杆比例，但是随着
 AB
 份额的买卖，杠杆会发生变化。但是仅以富国军工这只基金为例的话，份额杠杆是恒定不变的，因为这只基金约定了份额配对的比例，即使有新资金进入买卖母基金，分拆的话也是按照
 1:1
 的比例进行的。但是有一部分基金的份额杠杆可是会变化的哦。







不知道有没有人会问：那我单独在交易所买卖
 A
 或
 B
 呢？不就影响份额了吗？







有这种想法的妹子就是还没搞明白上市交易的特性。
 A
 和
 B
 上市交易之后，就相当于股票了。你买，就会有人卖；你卖，就会有人买。投资者互相之间的买卖就像股票的换手，股票交易并没有改变流通股的数量，同样基金买卖也没有改变基金的份额。








三、可变的杠杆！








在市场中，有一部分分级基金的杠杆是会发生变化的。据统计，在
 2014
 年市场上共有
 120
 只分级基金，
 AB
 份额配比是
 1:1
 的有
 51
 只，而配比是
 7:3
 的有
 57
 只，且很多份额配比是在一个区间范围内，并不是严格的几比几。所以，为了把杠杆这个问题说得更透彻点，今天我换只基金，以易方达聚盈分级债基为例，看看杠杆会发生哪些奇妙的变化。







首先说下这只基金的运作模式：







表格
 1




 [image: image007]








解释：
 这只基金是典型的分开募集方式，基金公司分别以两只子基金分开募集资金，然后通过比例配售实现份额的配比。不像富国军工，直接以母基金进行募集资金，然后按照
 1:1
 比例直接分拆。







表格
 2




 [image: image008]




解释：
 这只基金的
 A
 、
 B
 份额都没有上市，只能通过基金公司或者是第三方基金销售机构购买。







份额配比是怎么回事？







这只基金在招募说明书里明确说了，首个运作周期里
 AB
 份额配比的上限是
 7:3
 ，初始份额杠杆最大是
 3.3
 。也就是说，基金公司在分开销售
 A
 或
 B
 的时候不能任性，不能想卖多少就卖多少，可以卖
 7
 份
 A
 、
 3
 份
 B
 ，或
 6
 份
 A
 、
 4
 份
 B
 等等依次类推，但是不能卖
 8
 份
 A
 、
 2
 份
 B
 ，这样初始杠杆就会变成
 5
 ，违背了最大
 3.3
 倍杠杆的要求。








四、不能拿份额杠杆来直接衡量一只分级基金的杠杆大小！








有妹子给我留言，说杠杆大是好事啊，殊不知杠杆里面的门道可大着呢，绝对不能仅拿份额杠杆来衡量一只基金的杠杆大小。看来有必要跟大家说说净值杠杆是咋回事了。







份额杠杆只是衡量基金发行时的初始杠杆大小，那个时候
 AB
 份额的净值都是
 1
 ，所以净值杠杆和份额杠杆是相等的。但是随着基金的运作，
 AB
 份额的净值会逐渐偏离
 1
 ，这个时候新进来的投资者买卖份额的时候净值就不是
 1
 了，比如此时
 B
 份额的净值可能已经涨到了
 1.5
 ，对新投资者来说分级基金的魅力就降低了。







在说晦涩的公式之前，我还是拿
 AB
 合伙做生意的那个例子来尽力解释下。







比如这两个人的生意越做越大，大到身边的人也想分杯羹。有个朋友
 C
 也想来参股，心想着：当年
 B
 出了
 2
 万块，我也拿
 2
 万块跟你们合伙，我跟
 B
 收益共享。可是这几年一直是
 B
 辛辛苦苦把生意做得这么好，不能你一来就坐享其成啊，入股也可以，最少得出
 4
 万，而且具体收益分成再讨论，不可能是收益平分的。大家明白了吧，在这种情况下，新进入的人已经无法享受原来那种高杠杆的投资模式了。







这也可以理解成原始股和流通股的区别。那么新进入的投资人能获得多大的杠杆呢？下面看净值杠杆的公式：








净值杠杆
 =
 （母基金净值
 /B
 份额净值）
 *
 份额杠杆








举个
 B
 份额净值上涨的例子。比如一只分级基金运作了
 1
 年之后，
 B
 份额净值从
 1
 快速上涨到了
 3
 ，而
 A
 份额的约定收益率是
 5%
 ，那么
 1
 年之后的净值应该是
 1.05
 ，初始份额比是
 7:3
 ，且份额在这一年中没有发生变动。我们不考虑费用等因素，仅仅通过加权平均的方法计算：








母基金的净值应该
 =1.05*70%+3*30%=1.635
 。









那份额杠杆
 =10/3=3.3









净值杠杆
 =1.635/3*3.3=1.8








也就是说，新进来的投资者如果投资
 B
 的话必须是初始投资者投入成本的
 3
 倍，享受到的杠杆只有
 1.8
 倍，这严重降低了分级基金的杠杆魅力！这也是为什么基金会发生定期折算和不定期折算，使
 AB
 份额的净值重回到
 1
 ，以恢复分级基金的杠杆了！







价格杠杆和净值杠杆比较像，区别是价格杠杆考虑到了（可交易分级基金）
 B
 份额在二级市场上的价格波动，考虑到了折溢价率的因素，所以价格杠杆更能衡量
 B
 份额基金的杠杆大小。








价格杠杆
 =
 （母基金净值
 /B
 份额价格）
 *
 份额杠杆








总之不能仅靠份额杠杆来判断一只分级基金的杠杆大小，因为杠杆是可变的，并且净值杠杆和价格杠杆比份额杠杆更有实际意义！















核心篇∣一只基金为什么会“折算”（上）
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讲分级基金怎么也绕不开折算这个话题，可是当我把百度百科、基金的招募说明书以及折算公告等看完了之后，发现要把折算说明白了真不是件容易的事情。顿时觉得自己责（
 zi
 ）任（
 xun
 ）重（
 si
 ）大（
 lu
 ），为了不把大家说晕，我们先从基础概念入手。








一、折算的一点基础知识









1.
 什么是折算？








很多帖子上说折算就是“净值归
 1
 ”的过程，这个说法我不认同，虽然“净值归
 1
 ”是主流，但是也有基金在折算的时候并不总是把净值都折算成
 1
 。







到底什么是折算呢？大概意思是这样的，每到一定时候（定期或不定期），基金公司会把基金的份额按照一定比例调整下，使基金的净值等于
 1
 或接近
 1
 ，从而使投资者的份额以相应比例增加或减少，但是每个人持有的比例是不变的，对每个人的持有权益也是没有影响的。








2.
 为什么要进行折算？








这个问题我在讲杠杆的时候铺垫过，简单说折算就是为了恢复杠杆，为了恢复分级基金的杠杆率（魅力）。如果没有折算，分级基金的杠杆会越来越大或者越来越小。但是，折算的意义也不仅仅是为了恢复杠杆。在很多情况下，折算也是兑现收益、保护
 A
 份额持有人的一种机制。








3.
 什么时候会进行折算？








这个问题在基金的招募说明书里说的很明白。








定期折算：
 指在某一个固定的时候进行折算。一般有两种情况：第一是每年的第一个工作日；第二是基金满
 1
 个运作周期之后的开放日。在定期折算的时候，不管基金的净值是多少，都会进行折算。








不定期折算：
 这个是需要有触发条件的。据我统计，大部分情况是当母基金的净值达到
 1.5
 ，或者是
 B
 份额的净值跌至
 0.25
 。简单说就是，涨得太好或者是跌得太惨都会触发不定期折算。而且，只有上市的基金才会进行不定期折算，不上市交易的基金只有定期折算。








4.
 折算的对象是谁呢？








我觉得这个问题很重要。我最近看了很多讲分级基金的文章，都没有把这个问题说清楚，以至于我最初以为当折算发生的时候，每只基金采取的方法是一样的，其实不然。比如：







有的基金是对
 AB
 份额分别进行折算，比如易方达聚盈。







有的基金是对母基金和
 A
 份额进行折算，对
 B
 份额不折算（仅限定期折算），比如富国军工分级基金和申万证券行业分级基金。







当不定期折算的时候，上折和下折的处理方法也是不一样的。








5.
 什么是向上折算和向下折算？








上折和下折其实是不定期折算的两种情况，但是目的不同。








上折
 是当母基金的净值上涨到了一定程度（比如
 1.5
 ），此时
 B
 份额可能已经突破
 2
 了，目的是为了恢复基金的高杠杆特性。








下折
 是当
 B
 份额的净值跌至
 0.25
 时，目的是为了保护
 A
 份额持有人的利益。








二、定期折算入门








仍然以易方达聚盈分级债基为例（因为这只基金并不上市交易，只有定期折算，没有不定期折算，折算模式非常简单），讲一下定期折算的计算方法。







这只基金的母基金并不进行实际交易，所以折算的时候只对
 A
 、
 B
 份额进行折算。








我们先说
 A
 份额的折算：









第一步：确定折算基准日








折算基准日的意思很简单，就是基金公司会在这一天进行折算，同时在这之前持有的份额都会参与折算的。这只基金规定的折算基准日是赎回开放日的下一个工作日，由于这只基金的
 A
 份额是每
 3
 个月开放一次，也就是说每年会折算
 4
 次。







比如
 2014
 年
 11
 月
 11
 日进行的折算：







赎回开放日：
 2014
 年
 11
 月
 10
 日







折算基准日：
 2014
 年
 11
 月
 11
 日，同时也是规定的申购开放日。








第二步：确定折算比例








由于这只基金在招募说明书里已经明确规定了每次折算都会把净值归
 1
 ，所以折算比例就比较简单了。








折算比例
 =
 折算基准日折算前
 A
 份额的单位净值
 /1.000








比如：折算前净值是
 2
 ，但是基金公司非要把它变成
 1
 ，为了不使投资者的利益受损，就把你的份额变成
 2
 倍，这样你的资产就会保持不变了。








第三步：计算折算后的份额数









聚盈
 A
 折算后的份额数
 =
 折算前聚盈
 A
 的份额数
 *
 折算比例








啰里啰嗦说这么多，其实记住一句话就行了。折算后你的基金净值变成了

 
1
 ，但是份数增加了
 n
 倍，
 n=
 折算前
 A
 份额的净值。








看下面这个图吧，每当到基金运行了
 3
 个月，达到
 1.015
 时，就会被折算成
 1
 。




 [image: image009]



聚盈
 B
 的折算和
 A
 几乎是一样的步骤，唯一的区别是折算基准日不同。聚盈
 B
 的折算基准日是其开放日的前
 2
 个工作日。由于该份额每年只开放
 1
 次，所以每年只会折算
 1
 次。







下图显示，聚盈
 B
 的折算发生在
 2014
 年
 11
 月
 6
 日。




 [image: image010]



在本文举例的基金里，定期折算对投资者几乎没有任何影响，折算前后投资者的资产没有任何增减。原因是该基金不上市交易，没有折溢价，不会发生场内外的套利行为，所以如果你搞不清楚折溢价的话，可以投资这类不上市的分级基金。















核心篇∣不定期折算的基金怎么买（下）
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不定期折算（上折和下折）常会涉及到两个术语——折价和溢价，所以在讲解不定期折算之前先带大家熟悉下什么是折价和溢价。








一、什么是折价和溢价









基金的折溢价仅仅针对的是上市交易的基金。
 比如我们常见的分级基金的
 AB
 份额大部分都是上市交易的。如果基金不上市，就没有交易价格，没有交易价格就没有比较的对象。








公式：折
 /
 溢价
 =
 基金的交易价格－基金的单位净值








如果＞
 0
 ，即价格＞净值，则该基金为溢价；







如果＜
 0
 ，即价格＜净值，则该基金为折价。







我们还会经常看到的是折溢价率：








折
 /
 溢价率
 =
 （基金的交易价格
 -
 基金的单位净值）
 /
 基金的单位净值








比如一只基金的单位净值是
 1
 ，但是交易价格是
 0.9
 ，那么基金的折价率是
 10%
 ；相反，如果交易价格是
 1.1
 ，那基金的溢价率是
 10%
 。一般情况下，分级基金的
 A
 份额经常处于折价状态，
 B
 份额处于溢价状态。








二、不定期折算的上折








上折和下折是不定期折算的两种形式，发生的情况不外乎两种：涨得太好或跌得太惨！







还是以富国军工这只基金为例，这只基金在
 2014
 年
 10
 月
 9
 日发生了上折。








折算发生的条件：
 母基金的净值大于或等于
 1.5
 （也有可能是
 2
 或
 2.5
 等等，这是基金公司提前在招募说明书里规定好的）；








折算的对象：
 母基金、
 A
 份额、
 B
 份额；








折算的方式：
 将母基金、
 A
 份额、
 B
 份额的净值都折算为
 1
 ，且折算前后
 A
 、
 B
 份额的比例保持
 1:1
 不变；








折算的计算规则：
 每种基金份额的净值超过
 1
 的部分都折算为母基金的份额。同时
 A
 份额和
 B
 份额新增的份额都为场内份额，这样做也是为了方便投资者后期拆分。其实这个部分大家不用死记公式，只记住一条就可以了——折算前后投资者的资产总值不变。







折算前后的变化见下表：




 [image: image011]







当发生了上折之后，母基金和
 A
 、
 B
 份额的交易也会受到影响，见下表：




 [image: image012]







同样，在发生上折后，基金公司会把上市交易的
 A
 、
 B
 份额的交易价格调整为净值
 1
 ，所以在盘面上反映出来的就是暴跌。







下图是富国军工
 B
 在折算后的表现：




 [image: image013]








解释：

 10
 月
 9
 日是折算基准日，当天的收盘价是
 2.184
 。由于发生了上折，基金公司会把收盘价调整为
 1
 ，所以在
 T+2
 （
 10
 月
 13
 日）恢复交易后，盘面上就出现了暴跌，其实质相当于股票的送股。







但是仔细看，
 10
 月
 13
 日的开盘价和收盘价都是
 1.1
 。看下图的分时图就明白了，虽然基金公司人为将交易价格调整为
 1
 ，但是在当天仍然以
 1.1
 开盘和收盘，说明那天其实是个涨停板，只不过和
 2.184
 的收盘价相比跌了
 49.63%
 。




 [image: image014]








总结陈词：








1.
 发生上折之后，投资者在折算前后的资产价值并没有发生改变。







2.
 上折的目的是为了恢复分级基金的高杠杆特性。由于杠杆的大幅提升，
 B
 份额净值随市场涨跌的幅度也将大幅增加。







3.
 上折后，投资者的风险收益特征会发生变化。比如你原来只持有
 A
 份额，上折后你将同时持有较低风险收益特征的
 A
 份额和较高风险收益特征的母基金份额。当然，你可以将母基金分拆为
 A
 、
 B
 份额，然后再把
 B
 份额卖掉。







4.
 折溢价率在折算前后会发生大幅变化，反映在盘面上就是暴涨和暴跌。因此，打算在折算前后介入的投资者要密切关注折算信息。








三、不定期折算的下折








讲完了下折，不定期折算才完整。以鹏华资源分级基金为例，讲解下折是怎么计算的。








下折发生的条件：

 B
 份额的净值跌到
 0.25
 元时（分级基金的主流下折条件都差不多，个别的会是
 0.35
 元等）。








折算的对象：
 母基金、
 A
 份额、
 B
 份额。








折算的方式：
 将母基金、
 A
 份额、
 B
 份额的净值都折算为
 1
 ，且折算前后
 A
 、
 B
 份额的比例保持
 1:1
 不变。








折算的计算规则：
 由于下折发生时母基金和
 B
 份额的净值都会＜
 1
 ，折算相当于是把它们的份额缩减了；
 A
 份额是折算为一部分
 A
 份额（按照
 B
 份额的净值计算，这样可以保证
 1:1
 比例不变）和一部分母基金份额。







下面是该基金在招募说明书里面举的例子：




 [image: image015]







当发生了下折之后，母基金和
 A
 、
 B
 份额的交易也会受到影响，看下表：




 [image: image016]







当发生下折之后，基金公司会把
 A
 、
 B
 份额的交易价格都调整到
 1
 。尤其是
 B
 份额，净值从
 0.25
 提升到了
 1
 ，反映在盘面上肯定是暴涨了。有妹纸给我提醒，这不能叫暴涨，我这么说的确不严谨，其实这相当于股票的扩股。







下图是鹏华资源
 B
 在下折后的表现：




 [image: image017]








解释：

 2014
 年
 12
 月
 27
 日是下折基准日，在同年
 12
 月
 31
 日开盘前基金公司会人为将前收盘价格调整为
 1
 。








那会给投资者带来哪些影响呢？








1.
 虽然折算前后投资者的资产净值没有发生变化，但是由于
 A
 、
 B
 份额都是上市交易的，因此交易价格的变动也会影响到投资者的利益。







2.
 前面说过上折是为了恢复杠杆，而下折是为了保护
 A
 份额持有人的利益。当发生下折时，
 B
 份额的净值已经跌到
 0.25
 以下了，再向下亏损就会损害到
 A
 份额。那么，只能利用调整净值为
 1
 和缩减份额来提升
 B
 份额未来下跌的空间了，所以，对
 B
 份额来说，价格波动的空间就此打开了。







3.
 当发生下折后，
 A
 份额持有人的风险收益特征发生了变化：由折算前的单一持有
 A
 份额到共同持有母基金和
 A
 份额。投资者可自行将母基金拆分，然后把
 B
 份额卖掉。







4.
 要密切关注折算前后交易价格的变化。由于折算前后基金的折溢价会发生变化，所以可能会发生一些套利的空间，但是占有信息优势的机构投资者的套利行为也会严重影响价格走势。











高能篇∣利用分级基金套利
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经过前面的铺垫，现在终于可以说说套利是怎么回事了。不过我认为套利最大的风险因素是时间差，只有有绝对信息优势和资金优势的机构才能在套利大战中获取可观收益。所以，此篇权当普及知识，如果你有勇有谋又多金，才可以大胆尝试。








一、套利的必备条件








首先，我们要明白并不是所有的分级基金都可以进行套利的，只有具有“配对转换”机制的开放式基金才能进行套利。这种基金大概具有以下特点：








1.

 
母基金有实际交易。
 比如我前面举的一只栗子基金（易方达聚盈）的母基金就不能进行交易，也就谈不上套利了。一般来说，债券的母基金不能交易的居多。








2. A
 、
 B

 
份额都上市交易。
 比如我以前举例的易方达聚盈
 A
 和天弘同利
 A
 都不上市交易，所以即使你看
 B
 份额涨的多好也无能为力。








3.

 
有约定的配对转换机制。
 比如前面一直举例的富国军工、申万证券这两只基金，在招募说明书里已经约定
 AB
 份额的比例始终是
 1:1
 ，且支持按照此比例进行母基金的合并和拆分。








二、套利空间在哪里？








在套利前，你要计算套利的利润到底有多少。由于分级基金
 A
 、
 B
 份额上市交易后，其价格既取决于母基金的实际运作情况，又受市场上资金面的供需影响。所以，在不同的价格机制下，就会出现母基金的净值和价格不一致的情况。







在不考虑套利期间净值和价格变动的前提下，简单的计算公式如下：








母基金净值
 =A
 份额净值
 *A
 份额比例
 +B
 份额净值
 *B
 份额比例








（比较常见的是
 1:1
 ，所以母基金净值等于
 AB
 份额净值和的一半）








母基金价格
 = A
 份额价格
 *A
 份额比例
 +B
 份额价格
 *B
 份额比例








（
 AB
 份额价格是在证券交易所查询到的上市交易价格）








折溢价率
 =
 （母基金价格
 -
 母基金净值）
 /
 母基金净值








如果为正数，说明为溢价，可进行溢价套利；如果为负数，说明为折价，可进行折价套利。








三、套利最大的风险因素是时间








前面的公式理解起来很简单，可是真正操作起来你会发现不可控的因素非常多。因为，从套利开始到结束要经过
 3~4
 个工作日，在这期间母基金的净值和价格可能已经发生了巨大的变化，原来有利可图的套利行为可能会演变为亏损。







下面是折溢价套利的图：








折价套利：
 当母基金价格＜母基金净值时，你可以低价买入
 A
 、
 B
 份额，然后申请合并为母基金后再高价赎回。








溢价套利：
 当母基金价格＞母基金净值时，你可以低价申购母基金，然后申请拆分为
 A
 、
 B
 份额后再高价卖出。
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（图片来源：互联网）







如上图，一个完整的套利行为需要
 3~4
 个工作日才能完成。那么，在这期间哪个因素发生了剧烈变动，都会直接影响套利的利润。








四、套利中容易被忽视的事情









1.

 
计算套利的成本。
 成本主要包括两方面：
 AB
 份额的买卖和母基金的申赎。从成本角度看，只有折溢价率高于
 2%
 才能进行套利。








2.

 
申购母基金时切记在股票软件的“股票”菜单下进行。
 如果是在“基金”菜单下申购的话相当于场外购买，需要转托管到场内才能进行拆分，这样一般需要
 T+5
 个工作日。
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3.
 母基金的合并拆分在股票软件的“股票”菜单下面。








看下图，有很多妹纸问如何进行母基金的合并和拆分，其实在股票软件里就可以操作了。
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好了，套利的理论知识就写这么多。















终极篇∣史上关于分级基金的最全面解答







//@
 小头番茄
 











本篇综合解答一些关于分级基金的问题，很多都是爱学习的妹纸们向我提的，本着任何事都要十全十美的原则，就来个十问十答吧。








1.
 买分级基金是不是一定要搭配股票账户？是下雨天他俩更配吗？








这是个有趣的问题。好端端的基金为什么非要上市交易呢？它完全可以像其它开放式基金那样，单独申购
 A
 、
 B
 份额啊。有这种想法的人还是忽视了分级基金的杠杆原理。







大部分分级基金的
 A
 、
 B
 份额配对比是
 1:1
 ，也就是说有
 1
 万份的
 A
 份额，就必须保证有
 1
 万份的
 B
 份额与之对应。如果
 A
 、
 B
 份额都在场外可以单独进行申购，那就很难保证比例和杠杆了。即使是像易方达聚盈这样的分级债基，
 A
 、
 B
 份额的比例不能超过
 7:3
 ，在每三个月的
 A
 份额开放期，基金公司都会设置一个
 A
 份额规模上限。所以，通过上市交易就完美解决了这个问题。








2. A
 份额是固定收益的话，就没有风险了呗？那我为啥还会赔钱？








有风险啊！



首先是利率风险。由于
 A
 提前锁定了利率水平，所以当市场利率水平提高时，之前买
 A
 的实质上就亏损了。







其次是价格风险。这种风险主要是针对上市的
 A
 份额，其价格波动直接影响投资者的收益水平。







最后是基金运作风险。当母基金净值大幅下跌，资产缩水至无法保障
 A
 份额的固定收益时，投资
 A
 份额的本金也会受到伤害（换言之就是亏了）。








3.
 如果在场外买
 A
 份额，是不是应该挑收益率高的买呢？








虽然说分级
 A
 是约定收益，但是也不是完全的保本保息，也是有风险的。







投资分级
 A
 既要考虑收益率，也要考虑相应的风险水平。一般来说，债券类分级基金的风险最低，股票类和指数类分级基金的风险最高。在同等条件下，比如两只非常类似的债券类分级
 A
 ，肯定选择约定利率高的那只。








4.
 净值和价格是什么关系？是每天都会公布的吗？








母基金、
 A
 份额和
 B
 份额的净值是每天都会公布的，是基金公司根据每天的基金实际运作情况计算出来的，每天只有一个唯一值；而
 A
 、
 B
 份额的价格是盘中实时变动的，所以母基金的价格其实是通过公式计算出来的。净值和价格的关系就是类似马克思的价值规律：净值是价格存在的基础，价格围绕净值上下波动。








5.
 定期折算是好事吗？








定期折算其实相当于给
 A
 份额定期分红。
 A
 份额上市后，就相当于一个永续债券。可是，
 A
 份额毕竟是提前约定了利率水平，需要按期获得固定收益，但是仅仅通过上市交易是不能获得约定收益的。所以，当定期折算发生时，把
 A
 份额净值中超过
 1
 的部分折算成母基金，投资者可以通过赎回母基金的方式实现收益。








6.
 套利时对母基金、
 A
 份额、
 B
 份额的影响？








这个问题比较复杂，要想搞明白必须把折溢价套利如何操作烂熟于心。








对母基金的影响：
 当发生套利时，会发生母基金的申赎，从而会造成母基金份额的增减。尤其是当大量资金去申赎母基金时，会导致分级基金的规模发生巨大变化，无形中给基金经理的正常操作增加了难度。








对
 A
 、
 B

 
份额的影响：
 当发生套利时，套利资金为了合并或拆分母基金，需要大量买入或卖出
 AB
 份额，最终会导致
 AB
 份额的交易价格大幅波动。比如，当溢价套利时，套利资金会将申购的母基金拆分为
 AB
 份额后卖出，大量资金的冲击会打压
 AB
 份额的价格。








7.
 如果母基金或
 B
 份额大幅上涨，
 A
 份额的收益会增加吗？








单从
 A
 份额是固定收益这个角度考虑，答案是显而易见的：不会。如果从赚取价差获取收益这个角度考虑，母基金的快速上涨引发的溢价套利反而会降低
 A
 份额的收益。








8.
 分级
 B
 的风险到底有多大？









与普通基金相比：
 分级
 B
 的风险要远大于同类的股票基金或指数基金等。原因一是分级
 B
 本身有杠杆，原因二是其会受到套利资金的追捧和打压。








与股指期货相比：
 分级
 B
 的风险要小于股指期货。虽然两者都是杠杆交易，但分级
 B
 的杠杆一般要小于股指期货；另外分级
 B
 的杠杆是融资杠杆，不同于股指期货的资金杠杆，所以分级
 B
 不会被强行平仓。








与股票相比：
 我在不少帖子看到，有人认为分级
 B
 的风险要小于股票。原因是分级基金的持仓都是一篮子股票，而不是单一股票，会分散到一定的风险。但是我认为，杠杆特性和套利行为都无形中放大了分级
 B
 的风险；不过有一点要比股票有优势的就是分级
 B
 的交易没有印花税。








9.
 对于上市的分级
 B
 ，可以把它当作一只股票买卖吗？








分级
 B
 的交易和股票非常相似，一定程度上也是受到基本面的影响，也可以通过研究
 K
 线图来制定入场时机和盈亏点位。需要特别指出的是分级
 B
 的交易要额外关注折算前后和折溢价水平。








10.
 分级基金在资产配置中是什么角色？









分级
 A

 
：
 一般来说，
 A
 份额的约定利率水平要高于同期限的银行存款、理财型基金，甚至还高于银行理财产品，所以分级
 A
 是获取固定收益的上佳选择。当然，为了避免交易价格的波动，你可以选择不上市的基金。








分级
 B

 
：
 我觉得可以把分级
 B
 归入高风险投资类别里。如果你的风险承受能力较高，在学习了分级基金的知识之后兴趣盎然，可以拿少量资金开始练手。
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女人要什么，她理财知道





 [image: image024]




OEBPS/Image00020.jpg





OEBPS/Image00018.jpg
[BE (&2 [® S EEANEINIE TN T

> A -
4 BRESm et &

RRCaE L) E2n@: |

(@ e Eorh

[ ﬁmﬁm§§
Hisiee

TERE
S|

DEEEHN
Sazsne o

HAZEEN

B
ESRBENA “TES” {5,

(O BrELFERHAE
| mzEm
(T mmROER v






OEBPS/Image00019.jpg





OEBPS/Image00016.jpg
HTHHIFANE, REREWT W

BESH

ZHWHIFEA

T8 T+18 T+28

YTHHIFENE, RERENT W

»mip

| 3

hL:] T+28 T+38






OEBPS/Image00017.jpg
EINIETIE TG =TT

o iRt [
- wian R
I mlemeohn ]
> FEEER e
AR
SRR

Lord

xS
RS

HEEREIH
SEERHIR
HELme
HAZREEE
% ARTEE @i

o)

ey






OEBPS/Image00023.jpg
iEH]

NHRESE,
¥ 2d?





OEBPS/Image00001.jpg
[FRea BRDEEXHE

[BfLE: 150181

E&EH: BEPIFIARSRA

#5550 R ARERRHBR, mmm#;m\tammm.‘m






OEBPS/Image00000.jpg
BES. UMEREE

B, 161024

BeEik. BEPIFLERSR

1. oA FERRTRNIGE Bl IR\ (LIANA, FRMIRRIIE T 1208 11 M
LB, LPIAIAT S . FEAMERRLE BF5IRM.

23msheEM: BRRSETEe—H, ERLAREMAER=SHHI

EEWFD






OEBPS/Image00003.jpg
S
PR |

| o PPESHBRSRAT) $AALE oisoron) ~WTHE 1 008 BFKED o8

Low
Lo
v

Pl





OEBPS/Image00002.jpg
FRee. BREBGEAHE

BLRE: 150182

[E&Ei. BETIEFELERS R

EA ARE-H ARERBANR, RERRREEH AR

L | ealiz






OEBPS/Image00005.jpg
BEe. BAXERSFEFVELLUFRERLS

E . coos2s

S RS M, REAER, RARSHNEESFENENR
BATEAESREHTENE, FHFFRHETRRMN.






OEBPS/Image00004.jpg
STE
Z8Em ERHW | BHKECH  ANE BWKEGH)  BBW EHKECH)

20150107 11378 284 1,095 002 12263 538
20150106 11065 00 10483 002 L1637 171
20150105 11165 00 10481 008 L1830 002
141231 11160 135 10883 0a1 11837 257
20141230 Lio11 225 1082 002 L1530 438
41229 10768 220 10880 005 11058 42
20141226 Laon 885 10475 0.02 LR | olizaitgin






OEBPS/Image00009.jpg
M R
HebUHE | Ketu [KeOWHE | BeHE
FHELHU 100,000t |1 000% 15000048 BEELH9
FEELAGE o000 |nooom |0 00 EEETAOM:
FHRLBHN [1.9725% 10,000 [1.000% 10,000 NI TN

i, 7201 BEET{H






OEBPS/Image00010.jpg
i Sk A BHE
TH GANBIEE) [WEEm. ME SARAL BSUTEES  [EWTS  [EWRS
T8 R, EE e s
[re28 [EEE. BEL A BHTHTARFISREHE [10:30FEXS [10:300ETH






OEBPS/Image00007.jpg
R XnEamERaR: (000029 HHERBAEED: V|

+ i BPEERSOASRERNO0C) EHITNE  Gos0-1z) ~MEHE 1000 BAKED 5
Lo
Lo
voms
Lass

o =3 o =






OEBPS/Image00008.jpg
TeELEEATED

BREERARATRER 00c0) WEAMENE

sy

00 9w BREE 0%






OEBPS/Image00021.jpg
i |

BREE,
¥ 2932

5 is)enp s, AT 40






OEBPS/Image00006.jpg
FHRE: | FEs BEE

MWD 000429 000430

5 A EREME, BRAEAFR—K BRs
BEFH—K, A REFHIBE.






OEBPS/Image00015.jpg
ISTREENA) AT 0450 WAI: DS12 300I0: 0431 MARS. 0443, ©vwe 150101 B
o ER
169
rey
e
reg
i






OEBPS/Image00013.jpg
Histi

s
EEHWHE | KU
(ERsm [0 6177 10, 00085 |1 0003 6170 TR
. = = 206018 BAETERAIS I
ISSTREAGE (1. 02855 10, 0008 1. 0005 220/ BT
esEiBEN (0. 20678 10, 0008 [1. 907

206013 ISR






OEBPS/Image00014.jpg
TH# FEE At BHE
TH GRREIEE) [WREM. MEL HREAL BWIFEASH  |10:3054TS [L0:soFF TS
g ] wETs  |EERs

28

(SR, MEL AEHAAGHSESHR

10: 30 AL, i1 0B ATS,






OEBPS/Image00011.jpg
‘in(an T

o

e

=

-






OEBPS/Image00012.jpg
110 FI 2141013981 000 et [
1088 857
rort T1am
1087 571%
1043, 420%
1029 206%
o1 1435
1000 o00%
025 143
0srt 200%
nes? 420%
043 571%
092 T10%
031

28890 28800
2wt 2wt
2802 20802
18514 18514
12385 12385
o7 287

am L - s

0830 e 1360 Teoo T HEE Wi






