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港股於周三復
市錄得強勁反彈，漲
幅逾千點。除了美股
大升的帶動，另一重

磅消息似乎被忽視，那就是北京馬拉
松於下個月恢復舉行。這種改變，雖
然不能視之為政策的一步到位，但作
為全球第二大經濟體的一小步，對市
場而言，可能是一大步。

港股受到港股通國慶黃金周關閉
的影響，成交疏落，即便大升千點的
當天，大市成交量僅回升至1000億元
多一點，成交的不足顯示港股回升仍
是超跌反彈居多，是否已現階段性底

部，還需等待一些重大政經事件的明
朗化。有趣的是，歐美部分央行近期
的的激進加息行動，引起了聯合國的
關注，並呼籲各國央行應停止過分激
進加息，理由是央行針對的高通脹，
並非經濟過熱所至，過分激進加息不
僅對壓抑通脹效果不大，反而會打擊
經濟增長。

美聯儲的一連串加息行動，不僅
衝擊新興市場，亦考驗發達經濟體的
承受能力。過去兩周英鎊的大起大
落，固然跟新政府的進取減稅政策有
關，但市場的弱勢一面也不能忽視。
英國政府上個月大規模消減富人稅計

劃，導致債市 「崩塌」 ，作為英國國
債最大持有者之一的養老金，收到巨
量追繳保證金的通知，最終導致英國
養老基金要大舉拋售資產填數。

外圍風起雲湧 港股難言樂觀
高利息政策對市場的傷害，會不

會愈演愈烈，並引發更多金融風暴，
必須保持警惕。上周的好消息是美匯
指數由高位115附近，回落至110水
平，代表市場的風險偏好有所回升。
不過，在美匯指數未回落107.5以下
前，對新興市場的風險仍在。

展望10月，港股面對海外流動性

緊縮以及地緣政治風險的抑制，投資
者仍需保持謹慎。隨着國內經濟基本
面的企穩，市場或出現一些結構性亮
點，比如第三季度業績大幅改善的電
力、港銀；高股息電訊營運商；政策
風險緩解的新經濟板塊等。對於進取
的投資者，優質央企內房股可以重點
關注。

歐美經濟未來半年大概率出現衰
退，中國出口前景不容樂觀，內需
的角色愈發重要。在新情況下，監
管層已推出多項政策旨在恢復內房
市場的健康良性發展，最新的舉措
是央行下調首套個人住房公積金貸

款利率0.15個百分點，5年以上調整為
3.1%。預計後續各城市在認房認貸標
準方面或有進一步鬆動，疊加利率下
調、減免稅費及各地的四限鬆綁，促
進房地產行業的健康發展。

利好組合拳刺激下，內房上個月
的售樓數據出現環比改善。百強房企
銷售環比上升4%，頭10強環比增加
7%，頭30房企中已有14家銷售環比
為正。從房企性質來看，央企銷售復
甦最為明顯，如招商蛇口、保利發展
等。內房風險是拖累港股市場的原因
之一，若10月銷售繼續改善，對港股
也是好消息。

穩樓市組合拳 內房企有轉機
滄海
桑田
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理財既着重回報，更要注意風險。風險
包括財務損失，及資產收益率的波動。承
接上文，這裏介紹最後兩項指標：波動率
及風險回報率。

先談第5指標：波動率。在ETF收益
率的波動，一般會使用 「標準差」 量
度，標準差愈小，收益率就愈穩定。在
附表二列出北向ETF通可供買賣的6隻跟
蹤中證500指數ETF產品的標準差。

參考天天基金網數據，截至9月29日
止，南方中證500ETF（510500）、廣發
中證500ETF（510510）、易方達中證
500ETF（510580）、華夏中證500ETF

（512500）、嘉實中證500ETF（159922）
及天弘中證500ETF（159820）近1年的標準
差相若，最低為廣發500ETF的20.68%，最

高為南方500ETF的20.88%，其實高低只差0.2
個百分點。把觀察時間拉長至近2年、近3年，各

ETF的標準差的差距都不明顯。
在附表二裏亦列出滬深300指數及中證500指數的

標準差，主要目的是比較跟蹤大中型股票的滬深300指
數，與跟蹤中小型股票表現的中證500指數，兩者在收益率

波動的差異。截至8月31日止，滬深300指數在3個時間跨度的
標準差都低於中證500指數，近1年的差距約超過兩個百分點，近
2年差距超過1個百分點，近3年差距近2個百分點。

套用在跟蹤滬深300指數的ETF：華泰柏瑞滬深300ETF
（510300）。截至9月29日止，華泰柏瑞300ETF近1年、近2
年、近3年的標準差為18.22%、18.50%、19.63%。華泰柏瑞
300ETF在3個時間跨度的標準差都低於全部中證500ETF，近1年
的差距約2個百分點，近2年差距不足1個百分點，近3年差距多於
1個百分點。小結：傳統智慧是，中小市值股份的波動性較大，
在A股市場同樣見到，只是中證500ETF與滬深300ETF的波動率
差距並不算太大。

夏普比率計算回報 愈大績效愈好
高風險高回報之下，在附表一裏所見，滬深300指數、華泰

柏瑞300ETF在截至6月30日止的12個月、24個月，回報表現皆遜
於中證500指數及相關ETF。回顧過去60個月，滬深300指數、華
泰柏瑞300ETF則佔優。中證500指數及相關ETF的較高風險，並
不是恆常地提供較高回報。

第6指標：風險回報率。衡量
風險回報率可以使用 「夏普比
率」 ，這個比率反映基金承擔單
位風險，所能獲得的超過無風險
收益的超額收益。夏普比率愈
大，代表績效愈好。在6隻中證
500ETF中，易方達500ETF風險
回報最佳，其次為嘉實500ETF。
華泰柏瑞300ETF在各觀望時段風
險回報皆不及全部中證500ETF。

波動率量度標準差
數字愈小收益愈穩定

若果投資者希望挑選覆蓋最多A股的ETF
產品，在ETF通機制下，添富中證800ETF
（515800）會是唯一選擇，其特點是以中
證500指數與滬深300指數作為指數樣
本，所以中證800指數的十大權重股與滬
深300指數的相同，包括貴州茅台、寧
德時代、招商銀行等，只是十大權重股
在兩隻指數內所佔比重就有很大差
異。該10隻股份在滬深300指數所佔
比重約23%左右，在中證800指數所
佔比重約18%左右。

至於添富800ETF的績效，截至
6月底止，1個月、6個月、12個月回報
率為6.2%、-8.8%、-9.8%。另外，
近1年、近2年的標準差為18.23%、
17.88%；夏普比率-1.12、-0.30。當
對照附表一、附表二，見到添富800ETF
在前述各項指標都介乎中證500指數ETF

與滬深300指數ETF之
間。作為覆蓋中證500指
數、滬深300指數成份股，添
富800ETF屬於稱職產品。

大包圍A股ETF產品
添富800ETF表現稱職
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部分跟蹤中證500指數ETF產品表現【附表二】

近1年
近2年
近3年

資料來源：天天基金網，中證指數公司。ETF數據為截至9月29日，指數數據為截至8月31日

天弘
（159820）

標準差

+20.78%
+18.66%
無數據

夏普比率

-0.91
-0.02
無數據

易方達
（510580）

標準差

+20.77%
+18.67%
+20.82%

夏普比率

-0.89
+0.06
+0.49

南方
（510500）

標準差

+20.88%
+18.75%
+20.90%

夏普比率

-0.92
-0.06
+0.33

華夏
（512500）

標準差

+20.86%
+18.74%
+20.88%

夏普比率

-0.93
-0.06
+0.33

嘉實
（159922）

標準差

+20.86%
+18.77%
+20.85%

夏普比率

-0.93
-0.05
+0.36

廣發
（510510）

標準差

+20.68%
+18.60%
+20.71%

夏普比率

-0.96
-0.07
+0.33

華泰柏瑞
（510300）

標準差

+18.22%
+18.50%
+19.63%

夏普比率

-1.23
-0.39
+0.06

中證500
指數

標準差

+20.83%
+20.81%
+21.81%

滬深300
指數

標準差

+18.29%
+19.61%
+19.84%

部分跟蹤中證500指數ETF產品表現【附表一】

過去3月
過去6月
過去1年
過去3年
過去5年
資產管理額
基金管理費

備註：以上數據截至2022年6月30日；資產管理額以億元人民幣為單位

中證500
指數

+2.04%
-12.30%
-5.20%
+30.37%
+5.15%

無
無

天弘
（159820）

+3.43%
-11.02%
-2.96%

無
無

+24.46
+0.50%

易方達
（510580）

+3.57%
-10.81%
-1.93%
+52.33%
+22.85%
+19.9
+0.15%

南方
（510500）

+3.43%
-11.03%
-3.36%
+38.03%
+13.90%
+424.2
+0.50%

華夏
（512500）

+3.44%
-11.15%
-3.64%
+38.01%
+14.50%
+41.69
+0.50%

嘉實
（159922）

+3.34%
-11.09%
-3.28%
+40.73%
+16.50%
+37.24
+0.15%

廣發
（510510）

+2.86%
-11.06%
-3.97%
+37.24%
+13.94%
+28.27
+0.50%

滬深300
指數

+6.21%
-9.22%
-14.15%
+17.24%
+22.31%

無
無

華泰柏瑞
（510300）

+7.03%
-8.56%
-12.88%
+22.49%
+31.67%
+487

+0.50%

一個整全ETF
組合，包含核心ETF及衛

星ETF，前者具備壓艙石作
用，既要選出回報率跑贏通脹的

ETF，價格波動也要愈小愈好。以A股
投資組合為例，包含上海及深圳市場前

300大市值股份的滬深300指數ETF產品，應
該是一個合適核心ETF。當然核心ETF可以多於

一隻ETF產品。至於衛星ETF，旨在提高組合的回
報率，但要注意衛星ETF價格波動會較大，所以佔

組合比重不宜太重。

基金追蹤中證500指數可取
在ETF通機制下，可供選擇的衛星ETF十分之多，

如跟蹤食品飲料產業主題指數ETF；跟蹤醫藥衞生指數
ETF；跟蹤軍工指數ETF。當然買入這類主題指數ETF
前，必須先研究行業前景，涉及較繁複工作；捨難取
易，綜合類型指數ETF應該是上上之選。

北向ETF的數目達到83隻，其中綜合類型指數ETF佔
22隻，滬深300指數ETF佔最多，達到10隻；其次是中證
500指數ETF佔6隻。

中證500指數是剔除滬深300指數成份股，及過去
一年日均總市值排名前300位的A股，並且按照過去一
年日均成交金額由高到低排名，剔除排名後20%的股
票。雖然中證500指數又稱為中證小盤500指數，不
過個別成份股絕對不是小型股份，在前十大指數
權重中，中天科技（600522）流通市值約800
億元人民幣，明陽智能（601615）流通市值

超過500億元（人民幣，下同）。因此，中
證500指數是包含滬深兩市中小型股的指

數。
若果投資者希望把中證500
指數ETF作為衛星ETF，現

時在ETF通下，可供
買賣產品包

括：
天 弘 中 證 500ETF

（159820）、嘉實中證500ETF
（159922）、南 方 中 證 500ETF
（510500）、 廣 發 中 證 500ETF
（510510）、易方達中證500ETF（510580）
及華夏中證500ETF（512500）。

以下將根據6項指標了解這些ETF產品，分
別為：追蹤指數偏離度；管理資產規模；管理費
用；績效；波動率及風險回報率。

前四者主要用於評估ETF的質素，後兩者為衡量
回報，現在先講解前四項指標：

第1指標：追蹤指數偏離度。傳統上，偏離度愈低
應該愈好。從附表一所列股份中可見，在截至6月底止
的12個月，全部6隻ETF與中證500指數的偏離度不算太
大，並且皆跑贏指數。當觀察時間拉長至36個月，在可
追溯的5隻ETF，偏離度開始加劇，其間以易方達500ETF
最誇張，相差22個百分點。當觀察時間進一步拉長至60
個月，易方達500ETF同樣是最偏離指數的產品；指數回
報5%，易方達500ETF卻高及22%。

貨比三家 基金費用率差距大
第2指標：管理資產。此點就以南方500ETF最

多，截至6月底共有424億元（人民幣，下同），是唯
一超百億的ETF產品。華夏500ETF、嘉實500ETF
管理資產分別為41億元、37億元，終止上市的機
會不大。

第3指標：費用率。嘉實500ETF的費用率
為0.15%，其餘均為0.5%，相差數倍。

第4指標：績效。易方達500ETF可
說是鶴立雞群，惟成績表不容易理
解；其餘ETF產品回報率相若，
以嘉實500ETF贏出一個馬
鼻。其餘兩項指標另
稿討論。

▲一個整全ETF組合，包含核心ETF及衛星ETF，前者具備
壓艙石作用，後者旨在提高組合的回報率。

66項指標項指標

了解了解ETFETF產品性質產品性質

指標❶ 追蹤指數偏離度

指標❷ 管理資產

指標❸ 費用率

指標❹ 績效

指標❺ 波動率

指標❻ 風險回報率


