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第四部分套利
56）套利比较复杂些，需要考虑的因素比较多。希望大家在玩熟轮动和下折之后，再考虑参与套利。先请大家下载安装一个软件，名叫“诺亚方舟分级基金数据分析终端”，下载地址http://www.jijinb.com/xingqingruanjianxiazai.html该软件目前免费，每个交易日10点开放下载，每天限量100份；

57）套利，主要是利用分级基金可以合并、分拆的特性，结合市场AB基金交易价格和母基金净值之间不完全同步的特点，从中找到利润空间。所以，有必要在介绍套利之前，先系统了解申购、分拆、合并、赎回的流程；

58）以主流的深圳分级基金为例，所有以150开始的AB基金都是深圳分级基金，其对应的母基金以16开头（上海分级基金，母基金和AB基金均以502开头，交易规则略有不同，后面说）。下面流程以华泰手机APP为例，其他券商请咨询一下自己的客服；

59）申购分拆：第一天（假定是周一）交易时间，点击“交易---分级基金（场内）--购”输入申购的母基代码和数量，确认。周二，点击“交易--分级基金（场内）--拆”输入母基代码和数量。周三早上，A和B出现在账户里，可以卖出了；

60）以上速度只有部分券商可以做到，这部分券商被戏称为“文艺券商”。其他券商要慢一天，周三可拆，周四可卖。在套利这件事情，慢一天，几乎等于死定了。所以，操作分级，一定要在“文艺券商”开户（建议华泰），目前了解到的文艺券商有：华泰、银河、信达、招商、湘财、第一创业、广发、中信、方正、国海、民生、兴业、国金、齐鲁、中金。如果你的券商不在这个名单内，建议单独开个户；

61）上海的分级是周一申购，母基周三到账。周三交易时间分拆，然后立刻可以卖出；

62）提醒，如果你的券商分拆时，不会显示母基数量，则需要自己计算自己的申购量（即所谓盲拆）。计算方法：申购资金数（最少五万元起）减去申购费，除以前一日母基金净值。然后按照比这个量略小的量委托分拆，且必须为偶数，否则委托无效。母基净值和申购费，可以在集思录网站“股票分级--分级套利”表格里的“母基净值、申购费”两列查询，也可以在诺亚方舟软件的“特色数据--分级套利--净值--申费”查看；

63）合并赎回：深圳的分级基金，周一交易时间内买入AB后，立刻可以进行合并。周二可以申请赎回，赎回按照周二收盘母基净值算，资金快则周三，慢则周五到账；上海的分级基金，周一买入AB后，可以立刻合并。合并后的母基金可以在市场卖出（上海分级母基金也上市交易），也可以申请赎回，赎回以当日母基金收盘净值计算；

64）合并也是进入“交易--分级基金（场内）--合”，输入母基代码和母基数量（注意，5:5的分级，母基数量=A基数量×2）；

65）明白了申购、分拆、合并、赎回的流程以后，老唐来介绍套利需要考虑些什么。下面仍然以主流的深圳基金为例，上海基金由于母基金也可上市交易，玩法更加复杂，但逻辑是一样的，等你熟悉了深圳分级以后，再用少量真金白银尝试一两次上海分级，也就了解了；

66）最基础的套利，是折价套利和溢价套利。折价套利指买入AB合并，然后赎回。这里面要考虑的因素，首先AB买入价格与2倍母基净值之间有多大差距，即负溢价多少。这个数据，可以看集思录“分级套利”最右的“合并溢价”（如下图）。此处负号后数值越大，套利空间越大（-5优于-3）；
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也可以在诺亚方舟软件里“特色数据--分级套利--配对套利”排序看到。其中“净值”和“AB并价”之间的差额，就是我们套利的空间，这个数据，当然是越大越有价值了。必须注意，这个溢价空间只是估计（因为母基实时净值是推算，要晚上基金公司才会公布准确净值），会有少许差异的，操作时必须留有富裕空间；


67）然而，由于周一买入，马上合并，要周二才能申请赎回，且按照周二收盘的净值结算。所以，我们哪怕是周一收盘前两三分钟买入合并，也相当于需要持有母基渡过周二一天。如果周二母基净值下跌幅度超过了周一看见的套利空间，就有可能套利不成反被套；

68）那怎么解决呢？办法有三：1.选择第二天会涨的母基金；2.只参与套利空间足以覆盖次日波动的母基金；3.用其他手段对冲；

69）能选择第二天会涨的母基金，当然好。不过呢，如果有这本事，谁还做套利呢，直接买B基岂不更好！这个不靠谱，不能把自己当上帝；

70）办法2里，有个很重要的因素，就是母基金的仓位。极端说，母基金如果空仓，第二天股市涨跌对套利毫无影响，是最可靠的套利途径。空仓母基是套利人的真爱，千万别辜负了只收钱不干活的优秀基金经理。如果不是空仓，那么仓位的高低将决定套利空间的可靠性。例如一个半仓基金，如果有5%的套利空间，就基本上不用担心了，大不了次日指数跌停板，也不会亏损。而一个两成仓位的基金，显然安全性高于一个满仓基金。这个仓位，在哪里查呢？

71）集思录点击任意A基金代码，弹出页面，有“仓位估值”项目，如图
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或者诺亚方舟软件--特色数据--B类份额--仓位估算
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注意，这两处都是用的估算。因为基金的仓位只有在年报季报发布时，才会公开，平时并不实时公布。好在由于基金挂钩的指数波动和净值波动，是每天都可以得到的数据，由这两个数据，可以大致推算出基金的仓位。比如集思录截图中160626的7月13日母基涨幅6.36%，而挂钩指数涨幅为6.45%，由此得出仓位约6.36/6.45=98.6%。但这种估算，也有缺陷。还是这张图，7月16日，估算仓位103%。实际上可能是基金经理日内有高抛低吸动作，造成净值增长超过指数增长情况（指数基金不会融资的）。这个仓位可以作为决策参考，但要留有一定的余量，毕竟在极端设想下，基金经理可能会在半日内从空仓变满仓的；

72）套利空间+仓位估算+次日指数最大跌幅10%，三个数据综合看，某折价套利是否值得做，能投入多大资金做，基本上是小学算术了，演算两遍就手熟了。尤其是，如果放弃追求每次必赢的心态，转而考虑多次平均赢，那么次日的波动，从长期统计看，是随机的，涨跌可以对冲忽略；

73）如果上述方法因故无法使用，而自己又非常希望进行本次套利，还可以考虑对冲。对冲，比较常见的有融券对冲、指数期货对冲、A类对冲。前面说了，套利唯一的担心，就是次日母基金下跌，造成计划中的套利空间（例如5%）消失。那么，逻辑上说，我们如果可以找到一个通过该母基金对应指数下跌获利的东西，就可以帮助克服掉套利障碍；

74）可选的目标有：相同或相似指数etf融券卖出、相同或相似指数的期货空单、以及超比例的相同A基（一般母基下跌，由此带来下折预期增加，会导致A基金的价格上扬）等。这些属于相对复杂的套利了，无论品种和数量，均需要仔细斟酌，老唐在这儿也只提醒思路，不建议实践。熟悉以后再摸索吧！

75）溢价套利，同样如此，只不过途径反过来。在市场AB价格合计超过母基金净值一定比例（例如8%），投资者可以通过申购母基金，次日分拆，第三日抛出的方法，来获取这个溢价差异。这个过程，也是要承担至少一日的AB价格变动。当然，投资者还可以掺杂其他想法，将分拆得来的A或者B仅仅单独出售其一，而保留另一个品种；

76）溢价套利，不可控因素要更多一些。比如申购次日市场AB价格的变动，分拆次日AB的流动性因素。一旦出现这种套利机会，套利客常常是不惜价格直接跌停板委托，以保障最快优先成交。而当大家都这么干时，市场买家的承接能力不一定恰好对应出现，就容易出现流动性危机，导致套利者互相踩踏，跌停板上卖不出去，从而使套利失败。相对而言，溢价套利需要更加思虑周全；

77）综上所述：长持高折价A，配以轮动策略，间或搏取下折收益，是老唐比较推崇的低风险投资模式，很难造成亏损。而套利，则是对分级基金特性的极致利用，有待大家继续深度挖掘学习。

各位阅读本文后，如果有不能理解的地方，请在7月31日以前，汇总问题，发一封email到morefj@126.com提问。老唐会汇总问题，统一回复答疑。请注意，1）这个邮箱是本篇文章的临时邮箱，有效期截止7月31日，其后失效；2）问题多少不论，但必须汇总于一封email里，发送多封email或者发送于本文无关主题的，会被设置拒收。谢谢。

（全文完）祝各位球友中秋快乐！
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