
黄金

ＥＴＦ

：

投资黄金新途径

焦媛媛 张剑辉

黄金

ETF

， 是一种以黄金为基础资产， 追

踪现货黄金价格波动的交易型开放式指数基金

（

ETF

）。 因此， 黄金

ETF

沿袭了实物黄金一些

特点， 同时还兼具了实物黄金所不具备的投资

门槛低、 交易便捷、 保管安全等优点。

由于黄金

ETF

承接了黄金的特点， 金价

走势对黄金

ETF

的投资性起着决定性的作用。

我们认为， 未来美元贬值、 黄金资源黄金开采

能力下降和黄金需求的逐渐攀升， 都在不同程

度刺激金价的上涨。

诺安黄金基金是主要投资于国外实物黄金

支持的黄金

ETF

， 基金的业绩表现和实物黄金

现货价格可以说是息息相关， 其实可以这样理

解， 诺安黄金基金实际上为投资者提供了投资

黄金的另外一种途径。

金价未来仍有上涨空间

2000

年以来， 美国经济实力的下降以及

信贷扩张政策促使美元贬值， 由于具有避险功

能， 黄金价格在十年颓势之后应势而起。 美国

量化宽松政策使得市场对于纸币的信心降到谷

底， 避险保值的黄金成为市场追捧的投资标

的， 黄金价格有望继续走高。

黄金作为稀有金属， 自身不可再生性也是

价格走高的原因之一。 同时， 黄金开采成本也

在逐年增加， 以我国为例， 从

2003

年至

2009

年， 我国黄金开采成本上涨超过

30%

， 成本

推动成为金价上涨的因素之一。

与黄金增量逐渐下降相反， 黄金需求近年

却出现大幅攀升。 黄金消费需求每年基本维持

在

3500

吨左右； 黄金

ETF

和

COMEX

期货黄

金在

2010

年都大幅增加了黄金持仓量； 世界

主要国家黄金储备占总储备的比例均出现不同

程度的上涨， 各国央行惜售和收储将使得黄金

价格未来仍能温和走高。

黄金

ETF

运行机制

黄金

ETF

和目前现存

ETF

一样， 同样存

在着一级市场申购赎回和二级市场现价买卖

两种投资途径。 一般黄金

ETF

对于一级市场

申购赎回参与者制定一定的参与资格标准，

因此普通投资者只能参与二级市场现价买

卖， 黄金

ETF

一二级市场之间同样存在着套

利机制。

因贵金属交易和保存保管的特性， 目前主

流黄金

ETF

都采用信托模式组建， 基金组织

结构包括三方： 发起人、 托管人和保管人， 三

方责权遵照基金契约执行。

实物黄金支持的黄金

ETF

是指以标准化

的实物黄金为基础资产， 并可以用实物黄金申

购赎回基金份额的黄金

ETF

。 这类黄金

ETF

，

可以更好地跟踪实物黄金价格， 降低其他因素

对基金份额净值的影响。

诺安黄金基金产品设计中约定， 投资此类

黄金

ETF

的比例不低于基金资产的

80%

。 同

时基金产品设计还约定， 现金或者到期日不超

过

1

年的政府债券投资比例不低于基金资产净

值的

5%

。

由于实物支持黄金

ETF

实施被动式管理，

且实物黄金的持仓量不低于

90%

， 因此诺安

黄金基金的业绩表现和实物黄金现货价格息息

相关。 目前国内现存投资黄金途径主要有三

种： 实物黄金、 纸黄金和黄金期货。 诺安黄金

基金可以一定程度上弥补实物黄金流动性差、

黄金期货投资门槛高和风险高、 以及纸黄金投

资机构较少的缺点。

（作者单位： 国金证券）

阳光私募三年总收益

8.49%

跨进千亿时代

证券时报记者 方丽

2010

年市场宽幅震荡， 阳光

私募行业成功走进千亿时代， 展

现出多元化发展的勃勃生机。 国

金证券数据显示，

2010

年阳光私

募新设产品

300

只， 新设私募投

资顾问约

100

家； 整体业绩表现

优于股市，

2008

年至

2010

年， 非

结构化阳光私募整体实现

8.49%

的

正回报， 同期沪深

300

指数下跌

40%

。

去年新设产品约

300

只

2010

年， 阳光私募保持高速

发展。 据国金证券不完全统计，

2010

年新设阳光私募产品约

300

只， 新设投资顾问公司约

100

家。

因此， 截至

2010

年底， 非结构化

（即管理型） 阳光私募基金已经超

过

600

只， 私募投资顾问约

300

家， 阳光私募行业规模由

500

亿发

展至超过

1000

亿。

阳光私募行业正处于黄金发展

期， 在高速发展的同时也呈现出非

均衡特征。 数据显示， 在存量方

面， 阳光私募行业内前

10%

（按

规模） 的投资顾问公司管理着

50%

资产规模， 已有一定数量投资

顾问资产管理规模达到

30

亿至

50

亿， 甚至更高。

3

年整体收益

8.49%

阳光私募整体表现优于股市。

国金证券数据显示 ，

2008

年至

2010

年，

A

股市场基本完成一个

短周期循环， 沪深

300

指数下跌

40%

， 中证

500

指数基本持平， 非

结构化阳光私募期间整体实现

8.49%

的正回报 （已剔除浮动费

用）。 其中， 上海朱雀、 深圳武当、

上海尚雅、 淡水泉、 深圳合赢、 新

价值、 景林资产、 星石投资、 上海理

成、 云南信托等产品表现出色。

若将时间周期缩短， 在

2009

年

至

2010

年， 非结构化阳光私募整体

实现

67.45%

的收益，

2010

年整体收

益为

6.99%

。 在运作不满

3

年的投资

顾问中， 北京源乐晟、 鼎锋投资、 智

德投资等过去

2

年表现优秀稳定； 在

仅运作

1

年多的投资顾问中， 和聚投

资表现出色。

国金证券研究认为， 在

3

年、

2

年及

1

年的排行榜中， 能够同时出现

在三张榜单上的投资顾问寥寥无几。

这主要有三个原因， 第一， 新生力量

不断加入对于原有市场格局产生冲

击； 第二， 私募投顾理念风格有差

异， 在不同的市场阶段适应性有所不

同， 过往几年市场的 “非常态” 波动

放大各阶段风格差异效果； 第三， 私

募产品已经达到足够的数量， 不排除

偶然因素对结果的影响。

个性化产品将扩容

业界曾以 “深圳模式” 和 “上海

模式” 区分阳光私募。 目前各种类型

产品大量涌现， 私募业走上多元化发

展之路。

从产品角度看，

2010

年阳光私

募涌现出一批行业基金产品， 如从容

投资担任投资顾问的医疗产品、 朱雀

投资担任投资顾问的大消费主题产

品、 外贸信托发行并管理的化工量化

双核产品等， 还有不少私募发行专门

投资定向增发等产品， 未来个性化产

品将迎来大扩容。

不仅私募产品类型出现较大创

新， 阳光私募投资顾问的风格也逐渐

明晰。

国金证券研究员张剑辉表示， 部

分阳光私募投资顾问在操作策略上已

开始多元化： 从风险收益定位差异来

看， 尚雅、 新价值属于积极型， 重

阳、 朱雀、 武当、 源乐晟属于平衡

型， 智德、 星石等是稳健型代表； 从

换手率差异来看， 长今、 同威、 君富

偏爱买入持有策略， 中睿合银喜欢频

繁交易， 其它还有智德擅长组合管

理、 国富倡导量化投资等。

值得注意的是， 随着阳光私募行

业不断发展壮大，

2010

年国内信托

中的信托 （

TOT

） 产品也加速发展。

数据显示， 目前

TOT

产品总数已有

数十只， 为阳光私募行业加入机构化

因素。

此外， 信托公司和银行渠道也推

动阳光私募多元化发展。 据悉， 目前

已有超过

40

家信托公司正在开展或

开展过阳光私募业务； 在开展阳光私

募业务方面， 商业银行经历从被动托

管到渠道销售再到主动管理、 从分行

合作到总行层面合作、 从选择投顾到

产品设计和定制， 目前呈现全面介入

的状态。
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上海证券

2010

年四季度新晋五星级基金点评

基金选证能力突出成就优异业绩

庄宇飞 代宏坤

上海证券基金评级显示，

2010

年四季度有

30

只基金被评为五星

级基金， 包括

12

只股票型、

15

只

混合型和

3

只债券型基金。 其中

4

只股票型

(

华安宏利、 华夏收入、

工银成长、 富国天博

)

、

6

只混合

型

(

嘉实服务、 富国天源、 易基成

长、 国投融华、 国投景气、 大摩资

源

)

和

2

只债券型

(

易基收益

B

、

工银强债

A)

基金为当期新晋五星

级基金。

新晋五星级基金

当期业绩突出

无论从绝对收益

(

净值增长

率

)

角度， 还是相对收益

(

超越业

绩基准收益率

)

角度来看， 新晋五

星级基金在去年四季度表现都相当

抢眼， 良好的业绩表现也是这些基

金在去年四季度晋升为五星级基金

的主要原因。

在股票型基金中，

4

只新晋五

星级基金在绝对回报和相对回报上

均为正值。 其中富国天博表现尤为

突出， 去年四季度净值增长率为

12.05%

， 并超越了业绩比较基准

6.76%

。

在混合型基金中，

6

只新晋五

星级基金中的

5

只去年四季度净值

增长率超过

9%

；

6

只基金全部跑赢

业绩比较基准超过

4

个百分点。

在债券型基金中， 易基收益

B

和工银强债

A

去年四季度净值增长

率均超过

2%

， 相对收益更为优秀。

基金良好选证能力

成为晋级主因

基金选证能力衡量基金通过选

择价值被低估的证券所产生的超额

收益。 去年四季度新晋五星级基金

中的

3

年选证能力指标均有提高，

其中改善效果最为明显的是富国天

源， 该基金去年四季度选证能力指标

比三季度提高

0.18

。

新晋级基金去年四季度重点配置

采掘、 电子、 机械、 金属非金属等行

业。 在四季度， 表现较好的行业有采

掘、 电子、 金属非金属等， 表现较弱

的行业有商业贸易、 木材家具、 造纸

印刷等。 我们发现， 四季度新晋五星

级基金行业配置基本上涵盖去年四季

度表现较好的板块， 包括采掘、 机

械、 电子、 金属非金属等， 这也从侧

面印证了这些基金在去年四季度选证

能力有所提升。

去年四季度新晋级基金重仓股表

现优异。 若将基金前十重仓股视为一

个投资组合， 在去年四季度新晋五星

级基金中， 这些重仓股组合的表现极

为优秀， 组合收益率大幅跑赢同期基

金净值增长率。

择时能力有所改善

择时能力是基金根据对市场走

势的判断， 通过调整经济资产、 行

业配置以增加或降低对市场的敏感

度， 进而跑赢基金基准、 创造超额

收益的能力。

分析发现， 去年四季度新晋五

星级基金中

(

富国天博和工银强债

A

除外， 下同

)

， 有

50%

的基金

3

年

择时能力指标较去年三季度得以改

善， 而另外

50%

的基金

3

年择时能

力指标正好相反， 与去年三季度相

比更差。

去年四季度，

4

只新晋五星级股

票型基金的仓位均保持在较高水平，

华 安 宏 利 的 股 票 仓 位 更 是 高 达

93.8%

； 华夏收入仓位最低， 但也超

过

83%

。 在

6

只混合型基金中， 有

3

只基金仓位超过

90%

， 包括嘉实服

务、 易基成长和大摩资源； 富国天源

与国投景气的仓位水平较低， 分别为

64.52%

和

62.23%

。

（作者单位： 上海证券基金评价

研究中心）

基金经理裘韬开微博

粉丝一个月超

60

万

基金经理微博倍受关注。 去年

底以来， 基金公司在微博网聚粉

丝， 基金经理也逐渐使用微博， 并

受到众多粉丝关注。 鹏华环球发现

基金经理裘韬在证券时报网开通证

券微博仅

4

个星期， 粉丝人数达到

近

60

万， 并且粉丝数量上升的势

头不减。

基金经理刚开通微博就受到大众

热捧， 究其原因， 一方面是在大众眼

中， 基金经理一直是一个神秘的职

业， 众多新闻媒体报道让大众误以为

基金经理有点石成金之术， 非常好奇

基金经理的工作和生活是怎样的， 基

金经理裘韬的微博为大众了解基金经

理打开了一扇窗户， 因此吸引众多粉

丝的跟随也就不足为怪。

另一方面， 基金经理微博能够

提供有深度且实用的信息。 鹏华基

金经理裘韬通过微博留言给投资者

答疑解惑， 与粉丝形成良好的交流

与互动。

从微博内容来看， 基金经理裘

韬对投资者提供一些投资建议。 针

对投资者投资组合中存在的问题，

裘韬建议投资者应根据各自风险承

受能力选择与之相适应风险收益的

基金产品进行投资。

在基金定投方面， 裘韬认为，

定投贵在坚持， 在一个完整的市场

周期里才能完全体现优势。 主动投

资意愿强的客户可以根据市场情况

适当调整投资额度， 但一定都要有

持续， 并且防范风险。 （朱景锋）

嘉实基金获五项大奖

据悉， 《亚洲资产管理》 年度

评选日前揭晓， 嘉实基金管理有限

公司与嘉实国际资产管理有限公司

共同荣获五项国际大奖。

其中， 嘉实基金管理有限公司

囊括了面向中国大陆资产管理行业

评选十项大奖中的三大奖项， 嘉实

基金被 《亚洲资产管理》 授予 “年

度最佳合资基金公司” 和 “年度最

佳

ETF

管理者” 奖项， 总经理赵

学军先生获评 “年度最佳

CEO

”。

嘉实国际资产管理有限公司荣

获香港地区资产管理行业 “年度最

佳离岸中国基金公司” 奖项， 旗下

管理的 基 金

DWS China Equity

Fund

凭借其优异的

5

年期投资业

绩表现被评为 “大中华区年度最佳

股票型基金”。

嘉实基金

2010

年业绩突出。

晨星数据显示， 嘉实主动管理的偏

股方向基金 （股票型、 激进配置

型、 标准混合型） 全年整体平均业

绩回报为

11.2%

。 银河数据统计，

截至

2010

年年底， 在前十家基金

公司中， 排在第二名的嘉实基金资

产规模达

1603

亿元。 （鑫水）

基金研究

Fund Research

专栏 Column

十二星座投资宝典之白羊座

白羊座： 自

3

月

21

日至

4

月

19

日。

个性特征： 白羊座的人性格冲

动， 做事慷慨； 具有强烈的冒险精

神， 可谓天不怕地不怕； 而且一旦

选定目标就有不到黄河心不死的决

心， 排除万难也要达到目的。

投资理念： 青睐波动性高、 投

机性高、 收益性高的理财产品， 喜

欢短线操作。

投资运势： 据新浪星座频道内

容，

2011

年白羊座投资运势可谓

低开高走， 在平缓发展中会逐渐上

扬。 上半年在理财监管上有所松

懈， 收益较少； 下半年会出现转

折， 投资收入将稳步增加， 并有望

获得丰厚的回报。

投资弱点：

1

） 缺乏耐心： 此为白羊座最

大致命伤， 使他们无法在投资前一

点一滴的收集产品情报， 在全面了

解市场行情和投资对象特点后再做

投入。

2

） 做事冲动： 这是白羊座的

另一个隐忧， 无论股票、 黄金、 期

货， 想买什么就买什么； 而且一旦

决定， 就必须马上入市， 不能晚一

分一秒， 否则坐立不安； 这样的投

资方式往往使白羊座口袋空空。

投资建议

：

对于心急没耐心、 喜新厌旧的

白羊座来说， 要想完全杜绝他们扩

张性的投资欲望并不现实， 太高的实

践目标又会让他们望而生畏。 所以，

温和型改善方式更适合白羊座投资者。

1

） 采取渐进方式调整投资金额：

当市场上某只股票让你热血沸腾时，

一定不要把资金一次性全部投入， 可

以先投一部分， 再根据后期走势适当

调整金额。

2

） 不立即购买任何理财产品：

白羊座对投资目标一般缺乏系统性的

规划， 一时的判断和喜好容易成为最

终的选择。 而看中的不一定是适合

的， 在有了意向后， 最好控制住自己

的购买欲， 可听听专家意见、 看看市

场行情后再做选择。

3

） 投资一些风险较小的产品：

高风险的投入固然可能换来高回报，

但投资过程常常会缺乏安全感。 为了

避免投资业绩大起大落， 可采取基金

定投等风险较小的投资方式， 同时可

选用类似广发基金 “赢定投” 等智能

型理财工具， 以实现投资收益长期稳

定增长。

（广发基金市场部）

基金定投也要讲究策略

刘劲文

作为 《喜羊羊与灰太狼》 长

篇系列动画片和贺岁电影的主要

反面角色， 灰太狼这只住在树林

里的雄性大灰狼， 是一个聪明狡

黠却又运气不佳的倒霉蛋。 它平

时在家苦心钻研捉羊方法， 练习

各种偷鸡摸狗的技巧。 一旦发现

机会， 它就去骚扰羊部落， 却屡

屡被技高一筹的喜羊羊打败。

其实灰太狼非常讲究捉羊策

略， 仔细看动画片就会发现， 它很

少一味蛮干， 相反还总能因地制

宜， 甚至创造性地想出一些很有新

意的捉羊点子。 投资之道， 策略制

胜， 就连看似简单的基金定投也同

样需要投资策略。

策略之一， 越早定投， 越早受

益。 投资者越早开始办理基金定

投， 就会在理财道路上领先一步。

一般来说， 定投起点越早， 复利效

果也越大。 在正常情况下， 要实现

相同的理财目标， 投资者越早开始

定投， 每月需要支出的金额就越

少。 早定投和晚定投的效果是截然

不同的。

策略之二， 长期坚持， 分散风

险。 只有坚定不移进行基金定投，

才能有机会享受长期复利带来的神

奇效果。 时间价值对于基金定投尤

其珍贵， 要收获 “时间的玫瑰”，

只有坚持如一。 据相关资料显示，

1983

年至

2003

年期间， 定投美国

股票型基金

20

年的年平均收益率为

10.3%

， 而从

1993

年

7

月至

2008

年

6

月， 定投上证指数

15

年的算术平

均收益率也达到

8.47%

。 不间断的基

金定投甚至能够化腐朽为神奇。 在

2007

年

A

股

6000

点高位进场开始定

投， 只要选择绩优基金， 在

3000

点

上下已经实现正收益， 这正是基金定

投实实在在创造的奇迹。

策略之三， 后端收费， 回报更

佳。 本杰明·富兰克林说过： “不要

小看一点点的费用， 渗漏的水滴足以

淹没整艘船只！” 可见费用成本对长

期收益的影响不可低估。 基金定投是

理财长跑， 后端收费定投与前端收费

定投到期收益虽然在短期内差别不

大， 但长时间累加后却会产生想象不

到的明显差异。 定投期限越长， 总收

益率差异越大。 投资者在选择定投目

标时， 后端收费基金有望提供长时间

复利发酵后的更高回报。

“嫁人要嫁灰太狼”， 定投也要

讲策略 。 灰太狼对老婆的爱一往

情深 ， 投资者也应对定投始终坚

持不弃。

（作者单位： 汇添富基金）

名称 主要交易所 成立日期

ＳＰＤＲ ＧＯＬＤ ＴＲＵＳＴ

纽约

１１／１２／２００４

ＥＴＦＳ ＰＨＹＳＩＣＡＬ ＧＯＬＤ

伦敦
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伦敦

３／３１／２００４
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苏黎世
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纽约
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ＪＢ ＰＨＹＳＩＣＡＬ ＧＯＬＤ ＦＮＤ－Ａ ＵＳＤ

苏黎世

１０／２４／２００８

ＺＫＢ ＧＯＬＤ ＥＴＦ－Ａ

（

ＵＳＤ

） 苏黎世

１／１５／２００９

ＮＥＷＧＯＬＤ ＩＳＳＵＥＲ ＬＴＤ－ＧＬＤ Ｂ ＤＥＢ

约翰内斯堡

１１／２／２００４

ＳＰＲＯＴＴ ＰＨＹＳＩＣＡＬ ＧＯＬＤ ＴＲＵＳＴ

多伦多

２／２６／２０１０

诺安黄金基金主要投资标的

来源

：

国金证券研究所

世界主要黄金

ETF

黄金持有量的增长


