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第一部分 



普通投资者为什么适合指数基金 

2007年，巴菲特以50万美元作为赌注，公开对发起

挑战，宣称对冲基金的基金经理选择任何基金组合，

10年的收益率都不会超过标普500指数基金的收益率。

来自美国对冲基金的西德斯接受了巴菲特的挑战，

选取5只对冲基金。 

 

 

 

事实证明，10年过去，标普500则累计获得125.8%

的收益率，8.5%的年化收益率，而西德斯精选的5只

FOF基金平均年化收益率仅有3.0%，远低于巴菲特

选择的标普500指数的收益率。 



指数基金的优势 

指数投资的优势：克服个人化的投资情绪，指数化投资不用频繁操作和检查，不用选择投资标的，也不用过度

依赖投资经理等。 

总而言之，简单易懂，公开透明，容易操作，剔除了投资者自身情绪的影响和人性的固有弱点等，这就是指数

化投资为什么比较适合普通投资者。 

指数化投资优点： 

分散投资； 

公开透明； 

成本低廉； 

易于投资。 



 

指数基金（ETF）配置、交易及 

定投策略 

第二部分 



指数投资策略框架 

指数投资策略丰富多样，主流的有以下各种策略。我们分别在配置策略、交易

策略和定投策略中选取几个具有代表性的策略向大家介绍如何投资ETF指数。 

配置策略 
 

 

交易策略 定投策略 

 

 
 定投的优点 

 ETF定投的优   

与劣 

 历史上的微

笑曲线 

 分批买入法 

 三大误区和

三大金律 

 T+0交易 

 金字塔法 

 网格交易法 

 分批买入法 

 ETF套利策略 

 大类资产配置 

 大小盘轮动 

 行业轮动 

 目标日期、目

标风险 

 美林时钟 



 投资是一场马拉松，长期投资才能穿越牛熊 
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• 随着年龄增大，风险程度受能力一般逐渐降低，更加倾向于选择相低风险的资产。 

• 资产具有周期性，年龄越小越可能等到下一个牛熊转换。 

• 主动管理型基金无法确保长期跑赢、跑平市场，指数股更适合长期投资、终身配置。 

• 年龄不是判断风险承受能力的唯一因素。 

 

配置策略：生命周期策略 



配置策略：“核心+卫星” 

02 

01 
选取行业/主题ETF构成1-2颗“卫星”，捕捉周期

性、行业性超额收益机会。 

“长期卫星”：长期配置（具有长期成长逻辑的赛道） 

“短期卫星”：短期风口，随时更换（通常是短期内的热

点板块） 

以宽基ETF构成“核心”，长期持有享受大盘蓝筹

企业的稳健增长或中小盘的长期成长收益。 

2005-2020年：中国GDP平均增长11.93% 

沪深300指数：年化收益率达到13.66% 

中证500指数：年化收益率达到15.65% 

卫星资产：进攻 

核心资产：防守 

 配置思路： 核心宽基ETF紧跟经济 + 行业主题ETF进攻成长 

 分散风险牢记心间 



资产配置：大类资产配置 

案例：构建一个简单的大类资产配置策略：（1） 80%的股票资产：在沪深300、恒生指数、标普500、

德国DAX和日经225之间进行等权分配；（2）10%黄金：黄金现货；（3）10%国债：上证5年国债 
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投资组合 沪深300 

※2012年以来累计收益超170%  

※略高于沪深300指数 

※组合波动率、最大回撤大幅降低 

• 统计区间：2011/12/31-2021/06/30 
• 提示：列表仅用于举例，不代表投资建议 



配置策略：大小盘轮动 

大小盘轮动是基于动量效应的量化模型，在大盘股（沪深300）与小盘股（中证500）中间不断切换，轮流持有，市场表现低迷时，转入

货币基金。总的来说，大小盘轮动是根据动量效应设计的一种“追涨杀跌”的趋势投资方法。 

历史上A股大小盘（二八）轮动的效果非常不错，能够大幅跑赢沪深300与中证500指数，在收益提升的同时，还表现出更低的回撤与波动

性。 

 

 

数据来源：Wind, 数据回测区间2006.01.01-2018.12.31。以上仅为投资策略介绍，不构成任何投资建议。指数过往业绩不预示未来收益，投资需谨慎。 

统计区间 业绩指标 二八轮动 沪深300 中证500 

成立以来 

累计收益率 1033.63% 226.02% 384.58% 

年化收益率 21.36% 9.88% 13.41% 

年化波动率 23.18% 28.20% 32.17% 

最大回撤 -43.41% -72.30% -72.42% 



配置策略：行业轮动 

经济周期：在一个完整的经济周期中，有些是先行行业，有些是跟随行业。例如，对某个地方基础设施的投资，钢铁、水泥、机械属于先

导行业，投资完后会带来房地产、消费、文化行业的发展，这些行业就属于跟随行业。 

研究在一个经济周期中的行业轮动顺序，从而在轮动开始前进行配置，在轮动结束后进行调整，则可以获取超额收益。 

 

经济周期 
阶段 

判断指标 
判断 
方法 

阶段特点 大类资产配置 最佳行业配置 

衰退期 

GDP、PMI、规
模以上工业增加
值、CPI、PPI 

经济下行通胀下
行 

产能过剩、通胀低、企业利润
下降、收益率曲线下行 

多债券 
空商品 

防守型增长型（医药、消费） 

复苏期 
经济上行通胀下
行 

利率低、GDP加速增长、通
胀下降、企业盈利上升 

多股票 
空现金 

周期型增长型（信息技术、可
选消费） 

过热期 
经济上行通胀上
行 

产能增速减慢、通胀抬头、
GDP增长至潜能之上、收益
率曲线上行 

多商品 
空债券 

周期型价值型（有色、钢铁、
煤炭） 

滞胀期 
经济下行通胀上
行 

GDP增长至潜能之下、通胀
继续上升、产量下滑、商品提
价、通胀见顶 

多现金 
空股票 

防守型价值型（石油天然气、
公用事业） 



定投策略 

基金定投是定期投资基金的简称，是指在固定的时间、以固定的金额、投资到固定的开放式基金中，是懒人投资理财的妙法。 

华尔街流传的一句话：“要在市场中基金定投准确地踩点入市，比在空中接住一把飞刀更难。” 如果采取定投策略，就克服了只选择一个

时间点进行买进和卖出的缺陷，可以均衡成本，使自己在投资中立于不败之地，即定投法。 

 



定投要选指数基金 

定投与指数投资在理念上不谋而合 

定投本身就不是一个获取投资最佳收益的方案，其初衷是“为不熟悉资本市场、没有时间和精力去挖掘超越市场的机会”的投资者而设计

的，其主要目标是跟上某一类资产的平均收益率，这与指数投资分享市场平均收益的理念不谋而合。 

 

 

（一）没经验、

没精力、想分享

市场成长 

（二）长期投资，

以时间换空间 

定投 
（一）不求最佳、

但求市场平均收

益 

（二）长期投资，

低成本、复利增

长 

指数 

基金 



定投的微笑曲线 

定投要走点亏损的弯路，才能摊平成本迎来收益。整个先跌后回升的过程，划出一道“微笑曲线”。如果市场走出一波先下跌后回升的行

情，就构成了我们所说的微笑曲线。在这个过程中，投资者如果一直坚持基金投资、扣款，那么在市场低迷时将可以较低的成本获取筹码，

摊薄成本，那么当市场回升时，投资者将获得盈利。 

 

 



定投的止盈方法 

基金定投没有严格的止盈标准，主要根据投资者的风险偏好、信息接受度、投顾的经验等实行差异化止盈。下面是几个常见的止盈方法： 

 

 

 



定投的经验总结 
 

 保持稳定 

稳定的工作保证了我能有持续的现金流。我虽然积极地理财，但我的主业还是“朝九晚五”的工作，所以定投的前提

是稳定的收入保证。长期持有赚一份相对稳定的收益，而不是盲目追求高收益。 

 投资闲钱 

我的每周扣款金额是认真衡量后决定的，原则是投入的资金量不会影响我的生活质量。同时我也做好了紧急备用金的

准备，生活工作上有急需用钱的大事也完全能够应付，从定投的一开始就坚定“闲钱投资”的原则，才能让我在漫长

的下跌中也不至于无路可退。也就是说，抛开了急于求成，摆脱了盲目追求“巴菲特式的成功”，我也有更强大的心

理耐受力去承担巨幅下跌的风险。 

 调整心态 

股市的赢家往往是“心态的赢家”。炒股炒基的牛人们身上总有许多标签，经验、直觉、胆量等等，都令投资小白们

神往不已。但其实，每个人都拥有着一个法宝，就是“心态”。在信息大爆炸的时代，资本市场更是消息满天飞，尝

到牛市甜头的幸运儿们总想着再来一次2015年的股市传奇，但往往成为了赔的最惨的那些人。因此，定投更应该戒

骄戒躁，不赌不贪，坚持分批买入的原则，耐心地积累份额、聚沙成塔，最终收益肯定不会差。 



    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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