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ETF基金投资管理流程 

第一部分 



ETF投资目标及投资策略 

投资目标：紧密跟踪标的指数的表现 

 力争对标的指数实现紧密跟踪，突出ETF的工具属性。 

 力争对每日与标的指数的偏离及跟踪误差进行有效的控制。 

 

投资策略： 

 核心原则：跟踪误差最小化 

 在流动性等可投资性上允许的情况下，采取完全复制策略， 

最为准确的跟踪基准指数的表现。 

 部分指数成分股过多、流动性差等原因，采用抽样复制策略 
 



ETF投资管理中的特点 

ETF的基准为100%基准指数收益率 

 相比其他公募基金和其他类型指数基金要保持更高的持仓仓位。 

 

ETF为实物申赎机制 

 ETF的申购赎回本质上都以实物来完成，与现金申赎的基金明显不同 

 

ETF效率非常高 

 对投资管理要求非常高 

 投资管理不能仅以组合为目标，要具体到每只成分股 

 要对风险特别重视，避免基金资产受损 



ETF投资管理中的主要关注点 

 ETF与标的指数之间的差异度 

 ETF整体仓位是否合适 

 ETF中每只成分与标的指数的差异有多大 

 指数成分调整产生的偏离有多大 

 由于申赎带来的偏差是否需要调整 

 公司行为及停牌 

 分红、送股、配股以及公司合并等公司行为均会带来股票权重的变化 

 成分股出现停牌（特别是临时停牌），需要关注停牌原因 

 头寸与持仓是否可以满足赎回 

 需要保持组合有充足的现金或持仓，以应对赎回，保持ETF平稳运作 



ETF投资管理流程 

事前管理 

 

 每日ETF的仓位情况及现金情况 

 每日对比ETF各成分与标的指数的偏差 

 成分股的公司行为及停复牌情况 

 根据ETF与指数的偏差制作当日的调仓交易指令 

 根据ETF申赎产生的申购制作当日的补券交易指令 

 如果涉及指数成分股调整，需要提前根据ETF规模和成分的流动性制 

定交易计划 



ETF投资管理流程 

事中管理 

 

 密切跟踪标的指数走势 

 根据交易计划进行下单，并跟踪交易执行情况 

 关注ETF的实时申赎数据，判断是否出现异常 

 密切关注可用头寸及可用持仓的变动情况 



ETF投资管理流程 

事后管理 

 

 每日统计ETF与标的指数的偏差 

 分析跟踪偏差产生的原因 

 关注当日申赎对组合的影响 

 根据当日ETF的整体变化情况，预估下日可能影响，并确定PCF参数是 

否需要调整 

 定期对ETF的规模变化、流动性变化、跟踪误差进行整体的统计和分析 



 

神秘的PCF 

第二部分 



PCF简介 

PCF（Portfolio Creation/Redemption File） 

每日由基金管理人制作并上传给交易所的文件，是投资者进行 

申购和赎回的详细对价和依据，包括一篮子组合净值、股票组 

合及现金等部分，是ETF投资运作中最为重要的部分。 

 

PCF业务流程时间节点 

交易所及指数公司对PCF及IOPV文件在T日开盘前有明确的上 

传截止时间要求，未按要求上传，可能影响正常运作，因此， 

PCF业务流程必须严格按照时间节点要求完成业务步骤。 



PCF样例 



PCF清单重要参数 

组合证券的现金替代标志 
现金替代标志类别 

      (1) 申购、赎回均使用证券：替代标志—0（禁止现金替代) 

      (2) 申购可使用现金、也可使用证券；赎回均使用证券：替代标志——1(允许现金替代) 

      (3) 申购、赎回均使用现金： 

         上交所：2 – 沪市必须被替代；3 – 深市退补现金替代；4 – 深市必须现金替代；5 – 非沪深市场成份证券 

         退补现金替代；6 – 非沪深市场成份证券必须现金替代；7 – 港市退补现金替代；8 – 港市必须现金替代； 

          深交所：2-必须用现金替代 

 

现金替代标志设置要点 

       可将替代标志设置为“必须”类： 

     （1）标的指数定期或临时调整，即将被剔除的成份证券； 

     （2）处于停牌无法交易或流动性受限； 

     （3）发生特殊公司行为，如配股； 

     （4）成分证券权重过低或股价过高，尾差较大的，通过设置“必须”降低对组合的影响 

     （5）法律法规或基金合同限制投资 



PCF清单重要参数 

组合证券溢价/折价比例 
1、收取现金替代溢价原因：申购时使用现金替代的证券，管理人实际买入价格加上相关交易费用后可能大于按照PCF

中T日开盘参考价计算的的替代金额； 

2、扣除现金替代折价原因:  赎回时使用现金替代的证券（单市场ETF不适用），管理人实际卖出价格扣除相关交易费

用后可能低于按照PCF中T日开盘参考价计算的替代金额； 

3、交易所涨跌停限制（如主板、中小板10%；创业板、科创板20%；港股、境外部分交易所不设置限制），交易场所

股价波动率越大，一般溢价/折价比例越高 

4、对于使用现金替代的证券，补券周期越长，一般溢价/折价比例越高 

PCF清单制作过程中的核对要点——参数变更 
 T-1日与T日PCF清单参数变化检查 

 检查内容：主篮系统会将T-1日与T日PCF清单内容差异全量展示，PCF制作人员须确认关键要素变化原因 



PCF清单重要关注点 

 核心勾稽关系 

 一篮子资产净值=股票组合部分+预估现金 

 两日PCF数量变化差异 

 变化差异是否合理，产生原因是什么   

 成分股调整期间的PCF变化 

 调入调出成分股的提前确定，替代标志的变化等   

 成分股替代标志设置变化 

 可能由于停复牌或根据组合情况进行的调整 

 现金及持仓可允许赎回的数量变化及赎回上限 

 控制透支风险 



 

暗藏风浪的ETF市场 

第三部分 



ETF风险事件案例分析 

ETF风险事件及应对（1）——指数成分调整数据错误 

 

事件回顾： 

2009年，XXETF的PCF出现重大错误，勾稽关系误差极大， 

导致当日开盘后出现大幅溢价，引发巨大套利盘参与，于当日10:24开始停牌， 

停牌前成交已超过1亿元。该事件是ETF历史上最严重的一次风险事件。 

 

事件分析： 

由于临近年末的指数成分调整，导致同一成分前后两日数量出现重大差异， 

基金公司并未发现，也没有复核机制进行校验。 



ETF风险事件案例分析 

ETF风险事件及应对（2）——读取错误数据文件 

 

事件回顾： 

2011年XXETF的PCF错误，同业发现及时修改，未影响次日申赎及交易 

2019年XXETF的PCF错误，导致异常并盘中紧急停牌。 

 

事件分析： 

XX基金由于在读取文件时错误读入了一年前同日期的数据（文件夹名称 

设置问题），导致指数信息错误，PCF勾稽关系也相应出错；XX基金是 

由于读取文件时读错了一天，导致指数信息与真实不符。 



ETF风险事件案例分析 

ETF风险事件及应对（3）——替代标志设置不当 

 

事件回顾： 

XXETF在成分股配股停牌期间替代标志设置不当导致PCF出错，基金资产受到影响。 

 

事件分析： 

成分股发生配股期间，替代标志应设置为必须现金替代，否则具有配股权的成分 

被赎回，导致基金资产的损失。 



    本资料介绍ETF及期权知识及策略应用，仅为投资者
教育之目的，不构成对投资者的任何投资建议。投资者
不应当以该等信息取代其独立判断或仅依据该等信息做
出投资决策。对于投资者依据本资料进行投资所造成的
一切损失，上海证券交易所不承担任何责任。 
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