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访谈嘉宾

华泰无锡唐一军 V 华泰证券无锡解放西路营业部投资顾问唐一军

访谈小秘书

访谈简介

不知小伙伴们是否注意到信息B、创业板B、传媒B等分级B从底部上来的数倍涨

幅，对，就是当年连续跌停大家嗤之以鼻的分级B，如今个个比妖股还要妖！

本期访谈我们请到了@华泰无锡唐一军，作为投顾他对指数基金和分级基金很有

研究，他崇尚系统化交易，将长期有效的“趋势跟踪+机械量化+组合投资”移

植到A股，他追求长期复利，认为控制住风险收益自然会来。

访谈时间为1111下午3点，欢迎大家踊跃提问，努力学习赚够剁手钱！

观点预热：

“价格杠杆引起的股价较大波动是把双刃剑，但趋势交易的长期高收益倒主要源

于大波动，股价波动小的品种收益率偏低，如总体说，分级的收益就比ETF的

高”；

“说起收益率的回撤幅度，分级基金要比ETF基金大、而主题分级要比宽基分级

更大一些”。
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：500ETF(SH510500),300ETF(SH510300),创业板(

SZ159915),深成指B(SZ150023)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 无梦至徽州：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)$$创业板(SZ159915)$$深成

指B(SZ150023)$，对@华泰无锡唐一军  说：如何玩转大小盘风格轮动、行业轮

动？

[答] 访谈小秘书：
回复@华泰无锡唐一军 :

/ /@华泰无锡唐一军 :回复@华泰无锡唐一军 :分级B涨上去，溢价会提升。但涨到何处是

顶只能在事后才知道， 即使每次用历史溢价率去算，也不会都正确。而趋势跟踪

者对此的处理办法最简单：不管溢价率（多高），一直持有基金，直到股价见顶后才

卖。

[问] 无梦至徽州：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)$$创业板(SZ159915)$$深成

指B(SZ150023)$，对@华泰无锡唐一军  说：如何玩转大小盘风格轮动、行业轮

动？

[答] 访谈小秘书：
回复@华泰无锡唐一军 :

/ /@华泰无锡唐一军 :回复@海阔天高海阔天高 :不要怕，最高时曾溢价20-30%。别怕

套利盘的打压。

[问] 无梦至徽州：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)$$创业板(SZ159915)$$深成

指B(SZ150023)$，对@华泰无锡唐一军  说：如何玩转大小盘风格轮动、行业轮

动？

[答] 访谈小秘书：
回复@华泰无锡唐一军 :
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/ /@华泰无锡唐一军 :回复@规则交易者 :没不要，毕竟大家都不是神仙，做好资产配置

就可以了。11日盘后我会讲一下如何做好ETF、分级基金的配置。

[问] 最爱月光白：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)$$创业板(SZ159915)$$深成

指B(SZ150023)$，对@华泰无锡唐一军  说：分级新规是不是快出台了？深圳的

分级母鸡什么时候可以二级市场直接交易啊？

[答] 华泰无锡唐一军：
分级基金前几年还属小众市场，经过2014-2015年大牛市洗礼后，逐渐受到大众关

注，参与者日众。不过出现的问题也不少，尤其是分级B基金的频繁下折，给投资人造

成巨大损失。监管层对此应该是有所了解，估计也与基金公司有沟通，但目前还没有

公开的分级新规出现，只是有一些明显的提醒，比如基金公司做频繁而公开的风险警

示、行情揭示软件里给有下折风险的分级B挂星号等等。按目前规定，分级基金的母基

金是不可以在交易所直接买卖的，只能通过券商软件的”场内基金申购“和”场内基

金赎回“方式来参与或变现。

[问] 爬向大海的鱼：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)$$创业板(SZ159915)$$深成

指B(SZ150023)$，对@华泰无锡唐一军  说：如何判断板块热点？

[答] 华泰无锡唐一军：
对精确预判板块热点的轮动，我确实不太在行，有人是根据板块资金的流向去揣测，

而我则是根据资产配置的原则来做。简单地说，就是把全市场的行业基金都分类纳入

我的基金池，每次交易，是根据基金的价格走势，从基金池中选出若干强势的行业基

金品种，根据趋势跟踪原理进行买卖交易。一般行业基金挑选的原则是”择强汰

弱“。即优先选择强势行业基金买入（比如率先出买点的品种，就可认为这是强势行

业，应优先购买）；而买入后走势较弱的行业，则优先卖出，而留下强势的行业。我

的主题分级基金组合就是按这样的原则来操作的。

[问] Troy不眠精英：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)，对@华泰无锡唐一军  说：关
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于ETF流动性的问题：现在买ETF的大多是定投，那么N年以后，大量的获利ETF份额

，谁会接手？分级B获利后没人接手尚可买回分级A合并母基赎回，难道ETF也赎回大

量的各种股份卖出吗？再假若ETF的份额达不到赎回的额度呢？只能持有大量获利

的ETF但卖不出去吗？

[答] 华泰无锡唐一军：
关于ETF基金（也包括分级基金）的流动性，目前确实是基金交易中存在的一个大问

题，得靠指数基金大发展来解决。一般说，如果只是纯粹ETF或分级的场内买卖，那

还是与封闭基金市场一样，只是投资人之间的股份变动，交易者更多关注的是交易时

的资金流动性，比如谁来接我的卖单、或谁能卖给我等，不过此时ETF的总量不变。

不过因为ETF和分级都存在场内外市场的套利，所以实际上其总盘子是一直在变化

的。比如分级基金的频繁合并、拆分会造成该分级基金总市值的大起大落，这基金盘

子的大变化，对场内交易者确实存在威胁。当场内基金的交易流动性出现问题时，一

般可将场内基金转到场外，通过基金公司来完成变现，当然基金公司对大额ETF基金

的赎回也有规定，比如可以拖后几天变现等，这是允许的。客户赎回ETF的份额总量

应不会超过ETF的总份额。对客户的ETF赎回，基金公司除了按比例卖股外，还有啥其

他办法呢？

[问] hotsina：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)$$创业板(SZ159915)$$深成

指B(SZ150023)$，对@华泰无锡唐一军  说：问题有二，一是机械量化如何做；

二是不论etf还是分级，如果跟踪的标的指数涨幅不大则上述两者的收益都不高，作为

投资人如何预测指数。

[答] 华泰无锡唐一军：
我认为机械量化交易即是系统化交易，每个投资人都可以做，不是专业人士的专利，

而证券专业人士只是更容易找到正确的方法和渠道去实现目标而已。可以先看一些系

统化交易前辈的书籍，比如国内波涛先生的书，比如国外《海龟交易法则》、《趋势

跟踪》等书，都是很不错的系统化交易丛书，一般量化交易方法都是根据技术面来确

定的。对系统化交易了解之后，可根据技术分析指标等，自己去选择合适的交易方法

和资金管理原则来制定自己的交易系统，然后对此系统要做好历史数据追溯、历史风

险和收益的统计，有长期收益优势的交易系统才能用于实战检验，在实战中不断改进

此系统。一般说，好的交易系统的长期交易结果一般是”大赚小赔“。由于愿意交易

指数的交易者，都是属于被动型的投资者，对所跟踪指数的涨幅收益不高问题，一般
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是从改进行业配置、改进买卖等角度去增强收益，而不是靠人力去预测指数改进，因

为无人能一直精确预测指数，这是没啥大用的。

[问] TiantianLTA：
关于$互联网B，对 @华泰无锡唐一军  说：分级B长得快跌的也快，有没有好的

策略防止大幅回撤？

[答] 华泰无锡唐一军：
站在趋势跟踪交易者的角度，确实想预防大赚后的大回撤，毕竟这会损失较多盈利。

但实际上无人能一直做得这么好（每次都能防止大回撤），不是神仙么。所以趋势跟

踪者的应对方法，就是”承认现实、无为而治“，即要从心理上愿意接受大赚就会有

大回撤的残酷现实。当然可对交易系统做适当改进，比如让交易波段持股的时间更

短，这样可在更高位卖出，以防止价格大回撤（有人喜欢长期持股，但这样的做法恰

好回撤是最大的，对心理压力更大），此外可改进自己的交易系统，让自己在波段中

赚得更多，那么大回撤的损失不过是大盈利的一部分。我看过国外好的趋势跟踪交易

者，他们也曾出现过很大的回撤，但很快（数月内）他们的收益就会将回落大坑完全

抹平！这就是趋势跟踪者的优势！

[问] 早衔春泥：
关于$500ETF(SH510500)$ $300ETF(SH510300)$ $创业板(SZ159915)$ $

深成指B(SZ150023)$，对 @华泰无锡唐一军  说：请问，有没有定期分红

的etf?

[答] 华泰无锡唐一军：
目前似乎还没看到过。不过上市公司的分红，确实是分给了ETF基金的，从而让ETF的

持有人也得利。

[问] 无梦至徽州：
关于$500ETF(SH510500)$$300ETF(SH510300)$$创业板(SZ159915)$$深成

指B(SZ150023)$，对@华泰无锡唐一军  说：如何玩转大小盘风格轮动、行业轮

动？

[答] 华泰无锡唐一军：
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我认为对未来事件（板块动作）的精确预测都是不太可靠的，不如用可靠策略来应对

未来风险更可靠。当然你可以用观察市场资金流向的方式来观察近期资金流入了哪些

板块，又流出了哪些板块，从而建立起自己的行业板块资金动向模型。不过这并不是

每次都准的。 我不是玩转行业轮动的高手。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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