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访谈嘉宾

景顺长城 V 景顺长城基金管理有限公司 官方账号

访谈简介

$中证500(SH000905)$行业覆盖范围广泛，且各行业的成分股市值分布较为均

匀，其中不乏代表了中国经济未来的发展方向，受政策扶持力度较大的新兴行

业，具有广阔的发展潜力和巨大的长期投资价值。

景顺长城团队借鉴海外SmartBeta产品的发展经验，在中证500的基础上开发

了中证500行业中性低波动指数基金。该指数根据中证500指数的中证二级行业

分布，在每个行业内选取波动率最低的样本股作为成分股，合计150只股票，行

业内权重的加总和中证500指数保持一致。鉴于过往的回测，行业中性低波动指

数在温和上涨、震荡和下跌行情中都有较好的超额收益。

$景顺长城中证500低波动(F003318)$紧密跟踪中证500行业中性低波动指数，

具有行情适用性较强、成分股为代表了中国未来经济高速发展的几个领域、低估

值的白马、健康的基本面和跟踪误差小这五个特点。

中证500行业中性低波动策略的优势具体是什么？基金经理在估值层面、成分股

层面又有哪些见解呢？本期访谈我们请到了基金经理徐喻军@景顺长城于5月11

号15:00-16:00为大家解答，球友们快来提问吧~
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：景顺长城中证500低波动(F003318),中证500(SH0

00905)
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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] 雪球访谈：
访谈地址：https://xueqiu.com/talks/item/20123467

$中证500(SH000905)$行业覆盖范围广泛，且各行业的成分股市值分布较为均匀，

 其中不乏代表了中国经济未来的发展方向，受政策扶持力度较大的新兴行业，具

有广阔的发展潜力和巨大的长期投资价值。

景顺长城团队借鉴海外Smart Beta产品的发展经验，在中证500的基础上开发了中

证500行业中性低波动指数基金。该指数根据中证500指数的中证二级行业分布，在每

个行业内选取波动率最低的样本股作为成分股，合计150只股票，行业内权重的加总

和中证500指数保持一致。

鉴于过往的回测，行业中性低波动指数在温和上涨、震荡和下跌行情中都有较好的超

额收益。

$景顺长城中证500低波动(F003318)$ 紧密跟踪中证500行业中性低波动指数，

具有行情适用性较强、成分股为代表了中国未来经济高速发展的几个领域、低估值的

白马、健康的基本面和跟踪误差小这五个特点。

中证500行业中性低波动策略的优势具体是什么？基金经理在估值层面、成分股层面

又有哪些见解呢？本期访谈我们请到了基金经理徐喻军@景顺长城  于5月11

号15:00-16:00为大家解答，球友们快来提问吧~

[答] 景顺长城：
开始啦，快来提问吧~

[问] 沈柒叁：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  1.请问您对本基金今年的收益预期是多少？2.假设牛市来临，对本基金

跟踪的500snlv指数误差有正面还是负面影响呢

[答] 景顺长城：
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1、抱歉，合规要求不能回答。2、牛市来临市场波动率会上升，波动率上升一般会导

致跟踪误差上升。

[问] 地火明夷虫：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  请问低波动就是代表着低估么，两者之间有什么必然联系？还有就是

行业中性对策略的表现提升主要体现在哪些方面？谢谢

[答] 景顺长城：
1、低波和低估并无必然联系。2、行业中性是相对中证500而言的，可以使得该指数

相对中证500的跟踪误差可控。

[问] 李恒生：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：请问下500SNLV对中证500超额收益的归因分析，谢谢

[答] 景顺长城：
500SNLV对中证500的超额收益主要来源于对Liquidity和Residual Volatility因

子的负暴露。

[问] 使劲爬的井底之蛙：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  请问目前的低估值如何确认，预期的高回报如何确保，谢谢

[答] 景顺长城：
目前中证500行业中性低波动指数估值接近历史底部，我们看好它长期的投资价值，

对个人投资者来说，定投是一个不错的策略。

[问] 我思故我是：
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关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

说：

请问低波动因子历史上是否有稳定且显著的超额收益？如何解释？

[答] 景顺长城：
从05-17年按照完整年度来看，相对中证500的超额收益比较稳定，仅12年小幅跑

输0.87%，算术平均下来，每年跑赢7.5%。金融学上的解释涉及到行为金融学、交易

制度等相关理论。如果简单通俗来讲就是市场关注度不高、交易不活跃的股票往往带

来较高的预期回报。

[问] 先锋3：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  @先锋3:500包含大量周期股，他们低市盈率 那么500是否还具有吸

引力

[答] 景顺长城：
我们看好它长期的投资价值，对个人投资者来说，定投是一个不错的策略。

[问] 上善山水：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：

景顺长城中证500低波动作为一款跟踪优秀的 smartβ策略指数的基金，相对中

证500指数加强基金，比如建信500、富国500，贵基金的优势和劣势是什么（劣势可

选择性忽略）

邀请@主动量化与指数增强  旁观

[答] 景顺长城：
优势：1、费率更低。2、策略更透明。3、风格稳定。
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[问] climby：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：基金对指数的跟踪精度怎么样？

[答] 景顺长城：
基金建仓以来，日均偏离度0.05%，年化跟踪误差1%。

[问] climby：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说： 低波动策略是一个很好的策略，因为高波动就意味着高换手，也就是热

点股，其股票预期已经被炒高，结局往往是一地鸡毛，而低波动意味往往是尚未被市

场发现的低估潜力股。

好，我的问题是，能否通俗写一写低波动是如何计算的，别太细节，吃瓜群众能看懂

就行，毕竟懂了才能放心投。

[答] 景顺长城：
本指数中股票波动率的定义是最近一年该股票日收益率的标准差，反映的是该股票过

去一年的波动程度。

[问] 大烟枪2008：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：请问这个500低波动指数的历史盈利构成情况，历史的盈利增速以及预测的

盈利增速分别是多少

[答] 景顺长城：
中证500行业低波指数16、17年的利润增速为6.33%，18.69%，18年预期利润增

速16.54%（来源于wind）。

[问] 分红等于发工资：

7

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/F003318
http://xueqiu.com/S/SH000905
http://xueqiu.com/n/%E6%99%AF%E9%A1%BA%E9%95%BF%E5%9F%8E
http://xueqiu.com/S/F003318
http://xueqiu.com/S/SH000905
http://xueqiu.com/n/%E6%99%AF%E9%A1%BA%E9%95%BF%E5%9F%8E
http://xueqiu.com/S/F003318
http://xueqiu.com/S/SH000905
http://xueqiu.com/n/%E6%99%AF%E9%A1%BA%E9%95%BF%E5%9F%8E


关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说:  中证500低波动和中证500有什么区别？中证500低波动和中证500的业

绩增长大约多少？它们有没有相同持股

[答] 景顺长城：
1、中证500行业低波动指数是从中证500中选取的，每个行业选取波动率最低的30%

的共计150只股票，行业内权重按照波动率倒数加权，行业分布按照中证500的行业分

布权重构建的指数。2、18年中证500行业低波指数预期利润增速16.54%，中证500

预期利润增速20.57%（来源于wind）。3、中证500行业低波指数成分股完全来源于

中证500指数。

[问] 分红等于发工资：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  中证500低波动和中证500有什么区别？中证500低波动和中证500的

业绩增长大约多少？它们有没有相同持股

[答] 景顺长城：
1、中证500行业低波动指数是从中证500中选取的，每个行业选取波动率最低的30%

的共计150只股票，行业内权重按照波动率倒数加权，行业分布按照中证500的行业分

布权重构建的指数。2、18年中证500行业低波指数预期利润增速16.54%，中证500

预期利润增速20.57%（来源于wind）。3、中证500行业低波指数成分股完全来源于

中证500指数。

[问] 身没动心已远：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：问三个问题，本指数在什么情况下会跑输给中证500指数？这种情况未来有

多久的时间内不会到来？雪球什么时候能把$500SNLV(CSI930782)$指数数据上线？

[答] 景顺长城：
12年500行业低波指数跑输中证500指数0.87%，当年这两个收益都在0附近。一般来
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讲当市场个股波动率差距不大的时候，低波指数相对于对应的宽基指数的优势就不明

显了。

[问] 慢慢来不着急吧：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  定投了一年多，目前还是亏损状态，不知道风啥时能来。

[答] 景顺长城：
我们觉得2018年经济基本面仍可能延续企稳态势，但面临的内外部压力依然很大，贸

易摩擦、通胀、汇率都有不确定性因素。长期来看，改革创新是保持经济增长的根本

动力，在供给侧改革和产业升级的背景下，我们对经济的长期健康发展持较为乐观的

态度。

[问] 海燕微风：
投了快一年了目前还在亏损，快没信心了，是不是这只基只有在牛市才有收益关于$景

顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长城

说:

[答] 景顺长城：
这是一只股票型纯多头基金，仓位不低于90%，熊市里可能没办法避免下跌。但是我

们对中国经济的发展持乐观态度，长期看好这个指数的表现。

[问] 穩見未來：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  这个如果有场内鸡就方便多了！

[答] 景顺长城：
我们会考虑您的建议~
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[问] 一颗财丸：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：目前想要用公募基金方式投资中证500，想要获取超额收益，目前市场上基

本上有两种方式，一种是做指数增强，一种是类似500低波动这种在成分股上做策

略，纯被动的指数。 只从半年、一年这种短期看似乎做指数增强的方式比被动的

策略指数在超额收益上好一些。低波动策略和指数增强比的优势要多久才能显现呢？

[答] 景顺长城：
指数增强由于各家使用的策略不同，因此增强的效果会有不同。500低波指数是纯被

动指数，投资策略是比较透明的，当然费用也相对低廉一些，目前我们仍然看好低波

动策略的长期投资价值，是投资者不错的选择。

[问] 一颗财丸：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：低波动指数在跑赢中证500指数上月度胜率大概是多少哇？

[答] 景顺长城：
从2005年1月至2018年4月的月度胜率为62%。

[问] 一颗财丸：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：如果贵司的黎海威黎帅的魅力程度打9分的话，请问徐总，您觉得自己的魅

力程度能打几分（请认真回答，不要伤害持有人）

[答] 景顺长城：
6分吧，给自己个及格分。

[问] 有趣的肉身：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长
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城  说:  为啥不发场内？

[答] 景顺长城：
我们会考虑您的建议~

[问] 骑熊放牛归：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：500低波的roe貌似比500还低，请问超额收益来自何处？

[答] 景顺长城：
来源于低波动。

[问] 笑逐颜开0：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  我想知道等中证500威风凛凛之时，低波能否追上他？

[答] 景顺长城：
2006、2007、2009、2014以及2015年中证500行业低波指数都是跑赢中证500指数

的。（数据来源于wind）

[问] 银行螺丝钉：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：

想咨询几个问题，谢谢～

1.500低波动跟市面上常见的500基金、500增强基金比较起来，有哪些优势呢？

2.500低波动指数长期收益比500指数好，您认为主要是什么因素贡献的超额收益呢？

3.500低波动每年调仓换股的时候，更换的股票比例比较高。这个长期看对基金追踪误

差影响大么？

[答] 景顺长城：
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1、中证500行业中性低波动指数保留了中证500指数行业分布上的优势，剔除了波动

率较高，过度炒作的股票。另外，相对于主动基金，其优势有以下三点：①费率

低。②策略透明。③风格稳定。

   2、简单通俗来讲就是市场关注度不高、交易不活跃的股票往往带来较高的预

期回报。

    3、确实，由于指数的编制特点，中证500行业低波指数定期调整的比例比

传统指数高一些，这会在某种程度上扩大跟踪误差，但是是可控的，实际中我们的跟

踪误差在1%左右。

[问] 天生不是情人：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:问三个问题：1、中证500低波动在过去的长周期（5～10年）相对中证500

指数的超额收益是多少？2、中证500低波动能跑赢中证500指数的逻辑是什么？3、

从指数成分股的基本面来讲，中证500低波动相对中证500有优势吗？

[答] 景顺长城：
1、从05-17年按照完整年度来看，相对中证500的超额收益比较稳定，仅12年小幅跑

输0.87%，算术平均下来，每年跑赢7.5%。

2、金融学上的解释涉及到行为金融学、交易制度等相关理论。如果简单通俗来讲就是

市场关注度不高、交易不活跃的股票往往带来较高的预期回报。

3、中证500行业中性低波动指数保留了中证500指数行业分布上的优势，剔除了波动

率较高，过度炒作的股票。

[问] 蜗牛长跑：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$ $中证500(SH000905)$，对@景顺长

城  说:  管理费是多少？还有可能继续下降吗？

[答] 景顺长城：
管理费是0.5%。我们会考虑您的建议~
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[问] 达_子：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：能谈谈500低波与500增强之间的优势在哪里吗？

[答] 景顺长城：
相对于主动量化基金，其优势有以下三点：①费率低。②策略透明。③风格稳定。

[问] 地火明夷虫：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：请问低波动策略的超额收益来源主要是来自于哪些方面？

[答] 景顺长城：
500SNLV对中证500的超额收益主要来源于对Liquidity和Residual Volatility因

子的负暴露。

[问] 青苔一生：
关于$景顺长城中证500低波动(F003318)$$中证500(SH000905)$，对@景顺长城

 说：请问若出现偏离度或跟踪误差较大的时候 贵公司有何措施

[答] 景顺长城：
这是一个完全复制指数的被动型基金，一般只有当出现不可抗力因素的情况下才会出

现跟踪误差扩大的情况，但我们也会迅速地找出原因并采取相应措施。实际上我们的

跟踪误差不超过1%。

（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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