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核心观点
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1.市场行情回顾及指增策略表现
当前来看，截至2024-04-03，中证500指数本周收益率1.67%，中证1000指数本周收益率1.10%，沪深300指数本周收益率0.86%，
中 证 2000 指 数本周收益率0.51%。从本周超额角度来看，中证1000指增基金的平均超额为收益为0.57%，正超额基金数占比为
81.94%；沪深300指增基金的平均超额收益为0.34%，正超额基金数占比为63.71%；中证500指增基金的平均超额收益为-0.09%，
正超额基金数占比为40.29%。
当前5个交易日滚动日均成交额来看，中证全指口径日均成交额为0.91万亿元，当前20个交易日滚动日均成交额来看，截至2024-

04-03，中证全指口径日均成交额为0.97万亿元，说明市场整体活跃度适中。此外，近期中证1000指数活跃度有所提升。
当前最新一期成份股仓位测算来看，截至2024-04-03，沪深300私募指增基金成份股权重占比59.75%，中证500私募指增基金成
份股权重占比27.74%，中证1000私募指增基金成份股权重占比27.15%。
当下市场因素叠加其他因素影响，股票市场下行空间有限，结构性配置机会为主，全年来看，建议关注沪深300指增类策略，从
月度或季度级别的来看近期可以增加对中证1000指增策略和中证500指增类策略的关注度。
2.指增策略市场环境跟踪 

当前来看，截至2024-04-03，个股收益分化度为57.05%，日均成交额分位数来到了73.08%的位置，市场处于小盘成长风格，一
般私募指增策略会超配高成长股票，对于指数增强策略来说，超额 alpha 的环境微弱改善持续。另外，Barra风格因子轮动速度
来到了96.18%分位数的高位，近期可以适当关注因子轮动过快可能导致超额不稳定的问题。
3.私募指增风险监测
当前来看，截至2024-04-03，沪深300指增基金在大小盘因子超额暴露为-0.72，在中盘因子的超额暴露为0.69。大小盘因子的负
向超额暴露反映基金持仓更偏好市值相对较小的股票，另外中盘因子超额暴露为正，意味着策略高配了中盘股，通过配置中盘股
获取超额收益。中证500指增基金在大小盘因子超额暴露为-0.34，在中盘因子的超额暴露为-0.78。大小盘因子的负向超额暴露
反映基金持仓更偏好市值相对较小的股票，另外中盘因子超额暴露为负，意味着策略低配了中盘股，通过配置小票获取超额收益。
中证1000指增基金在大小盘因子超额暴露为-0.25，在中盘因子的超额暴露为-0.77。大小盘因子负向超额暴露反映基金持仓更偏
好市值相对较小的股票，另外中盘因子超额暴露为负，意味着策略低配了中盘股，通过配置小票获取超额收益。
风险提示：因子失效，模型失效，市场主流策略偏移；私募基金业绩来源于第三方数据库，可能存在一定的误差或延迟，请投资
者谨慎参考。



01 市场行情回顾及指增策略表现
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主要宽基指数走势：本周主要宽基指数都是正收益，整体表
现较强

5数据来源：Wind、招商期货

图表1.1 ：主要宽基指数净值走势 图表1.2 ： 主要宽基指数业绩表现对比

截至2024-04-03，中证500指数本周收益率1.67%，中证1000

指数本周收益率1.10%，沪深300指数本周收益率0.86%，中
证2000指数本周收益率0.51%。
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指数
本周
收益率

近1月
收益率

近3月
收益率

近6月
收益率

近1年
收益率

近1年
最大回撤

近1年
夏普比

近1年
卡玛比

中证500 1.67% 0.46% -1.01% -5.69% -14.83% 29.41% -0.70 -0.49 

中证1000 1.10% 2.22% -6.56% -9.15% -19.90% 35.05% -0.85 -0.55 

中证全指指数 1.00% 1.53% -1.54% -6.17% -13.96% 27.06% -0.79 -0.50 

沪深300 0.86% 0.47% 3.98% -4.58% -11.40% 22.89% -0.74 -0.48 

中证2000 0.51% 4.82% -10.60% -7.77% -14.26% 30.52% -0.51 -0.45 



主要宽基指数活跃程度：近期中证1000指数活跃度有所提升

6数据来源：Wind、招商期货

为了 便 于 股票量化管理人和FOF管理人看到高换手
和低换手各自的解释维度，我们呈现5日滚动和20日
滚动的日均成交额占比分布走势情况。

当前5个交易日滚动日均成交额来看，截至2024-04-

03，中证全指口径日均成交额为0.91万亿元，说明
市场整体活跃度适中。其中，沪深300指数成交额占
比为24.57%，中证500指数成交额占比为16.31%，
中证1000指数成交额占比为21.08%，中证2000指数
成交额占比为26.11%，其他小微盘指数成交额占比
为11.93%。

当前20个交易日滚动日均成交额来看，截至2024-

04-03，中证全指口径日均成交额为0.97万亿元。其
中，沪深300指数成交额占比为25.40%，中证500指
数成交额占比为16.24%，中证1000指数成交额占比
为19.91%，中证2000指数成交额占比为26.60%，
其他小微盘指数成交额占比为11.85%。
中证1000指数滚动日均成交额占比角度来看，近5个
交易日成交额占比高于近20个交易日成交额占比，
说明近期中证1000指数活跃度有所提升。

图表1.4 ：20个交易日滚动日均成交额占比分布走势

图表1.3 ：5个交易日滚动日均成交额占比分布走势
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行业指数走势：本周77.42%申万一级行业正收益

7数据来源：Wind、招商期货

截至2024-04-03，申万一级行业指数本周收益率最高
的三个分别为有色金属6.81%、基础化工4.09%、石
油石化3.42%，最低的三个分别为计算机-2.54%、通
信-2.22%、国防军工-1.97%。本周正收益行业数量
为24个，占比77.42%。

图表1.5 ：申万一级行业指数业绩表现对比

指数
本周
收益率

近1月
收益率

近3月
收益率

近6月
收益率

近1年
收益率

近1年
最大回撤

近1年
夏普比

近1年
卡玛比

有色金属 6.81% 17.57% 15.93% 11.11% -1.14% 30.97% -0.05 -0.04 

基础化工 4.09% 7.26% -2.40% -7.23% -19.36% 33.74% -0.93 -0.56 

石油石化 3.42% 7.31% 14.36% 6.26% 11.58% 14.97% 0.59 0.75 

农林牧渔 3.41% 7.39% -2.76% -2.93% -15.07% 28.01% -0.88 -0.52 

钢铁 3.36% 3.93% 2.81% -4.91% -9.97% 21.77% -0.53 -0.45 

环保 3.06% 8.04% -3.71% -7.89% -14.90% 27.29% -0.69 -0.53 

轻工制造 2.91% 7.74% -3.23% -8.13% -15.60% 28.43% -0.68 -0.53 

建筑材料 2.83% 2.25% -3.59% -18.92% -28.23% 34.31% -1.33 -0.80 

纺织服饰 2.61% 5.65% -0.37% -2.55% -4.86% 18.10% -0.25 -0.26 

电力设备 2.38% 3.87% -2.06% -10.39% -26.70% 40.41% -1.05 -0.64 

煤炭 2.34% -5.07% 13.05% 17.15% 15.49% 13.65% 0.72 1.10 

商贸零售 2.24% 3.30% -4.52% -13.56% -30.91% 38.10% -1.38 -0.79 

家用电器 2.15% 1.81% 12.63% 6.85% 10.28% 11.47% 0.61 0.87 

交通运输 1.99% 4.17% 5.10% -1.07% -11.34% 21.64% -0.75 -0.51 

建筑装饰 1.61% 2.97% 0.47% -8.17% -17.15% 30.91% -0.77 -0.54 

综合 1.48% 8.11% -9.00% -8.24% -17.91% 31.46% -0.77 -0.55 

社会服务 1.44% 4.55% -5.99% -13.65% -26.16% 38.24% -1.05 -0.67 

食品饮料 1.30% 4.09% 0.41% -8.87% -16.29% 27.40% -0.73 -0.58 

汽车 0.79% 4.86% 1.38% 0.30% 2.95% 24.46% 0.12 0.12 

医药生物 0.58% -1.81% -11.57% -9.24% -18.31% 30.65% -0.75 -0.58 

银行 0.54% 0.35% 11.19% 3.03% 4.60% 14.43% 0.31 0.31 

公用事业 0.31% 1.30% 6.52% 5.96% 3.48% 11.45% 0.26 0.29 

机械设备 0.13% 0.91% -3.80% -5.56% -9.34% 27.90% -0.39 -0.33 

非银金融 0.09% -4.71% -3.39% -14.20% -9.03% 22.79% -0.41 -0.39 

电子 -0.28% -1.57% -10.71% -7.26% -18.12% 35.81% -0.59 -0.49 

美容护理 -1.28% -0.07% -3.34% -18.22% -30.77% 41.46% -1.20 -0.72 

房地产 -1.45% -1.34% -10.83% -25.85% -32.25% 33.76% -1.18 -0.93 

传媒 -1.54% -0.82% -3.00% -5.52% -13.57% 39.61% -0.35 -0.33 

国防军工 -1.97% 0.07% -8.14% -11.67% -20.11% 33.90% -0.78 -0.58 

通信 -2.22% -1.40% 3.33% -3.32% -1.22% 30.76% -0.04 -0.04 

计算机 -2.54% -5.60% -12.78% -15.44% -29.71% 44.64% -0.88 -0.65 



因子走势：本周50%Barra风格因子为正收益

8数据来源：通联数据、招商期货

图表1.6 ： Barra风格因子净值走势 图表1.7 ： Barra风格因子业绩表现对比

近1年来看，如图表1.7可以看出，近1年夏普比的绝对值最大的3个因子：流动性因子为-2.40、盈利因子为2.35、动量因
子为1.81。
当前来看，截至2024-04-03，Barra风格因子本周收益率最高的三个分别为价值因子0.19%、盈利因子0.17%和成长因子
0.12%。本周收益率最低的三个分别为残差波动率因子-0.79%、流动性因子-0.36%、动量因子-0.35%。本周正收益因子
数量为5个，占比50%。
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指数
本周
收益率

近1月
收益率

近3月
收益率

近6月
收益率

近1年
收益率

近1年
最大回撤

近1年
夏普比

近1年
卡玛比

价值 0.19% 0.13% 0.61% 0.62% 3.34% 0.98% 1.48 3.29 

盈利 0.17% 0.22% 3.86% 3.78% 5.43% 1.28% 2.35 4.13 

成长 0.12% -0.33% -0.84% -0.74% -1.68% 2.75% -0.60 -0.59 

杠杆 0.10% 0.53% 0.30% -0.15% -0.40% 1.54% -0.24 -0.25 

BETA 0.09% -0.27% -2.92% -3.43% -2.39% 4.27% -0.56 -0.54 

大小盘 -0.16% -3.25% 3.82% -4.00% -9.04% 15.54% -0.82 -0.57 

中盘 -0.31% -1.91% 1.43% -3.18% -5.90% 9.18% -0.99 -0.62 

动量 -0.35% -0.15% 1.99% 1.96% 7.26% 2.15% 1.81 3.27 

流动性 -0.36% -0.39% -0.98% -3.67% -7.60% 9.04% -2.40 -0.82 

残差波动率 -0.79% -1.67% -0.87% 1.32% -3.01% 5.25% -0.55 -0.56 



私募指增基金业绩跟踪：沪深300，中证500和中证1000三
类私募指增基金全部正收益

9数据来源：私募排排网、招商期货

图表1.8 ： 私募指增基金净值走势

从指增策略收益率平均值来看，本周沪深300指增盈利1.20%，
中证500指增盈利1.58%，中证1000指增盈利1.66%。

图表1.9 ： 主要私募指数增强基金业绩表现对比
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指增策略
本周
收益率
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收益率

近3月
收益率

近6月
收益率

近1年
收益率

近1年
最大回撤

近1年
夏普比

近1年
卡玛比

中证1000指增 1.66% 5.00% -7.43% -5.68% -8.85% 25.63% -0.39 -0.32 

中证500指增 1.58% 2.82% -5.62% -6.56% -10.01% 23.46% -0.52 -0.30 

沪深300指增 1.20% 1.34% 1.84% -3.00% -6.77% 20.68% -0.45 -0.22 



私募指增平均超额净值表现：本周81.94%的中证1000指增
获得正超额

10数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表1.10 ：私募指增平均超额净值走势

从本周超额角度来看，中证1000指增基金的平均超额为
收益为0.57%，正超额基金数占比为81.94%；沪深300

指增基金的平均超额收益为0.34%，正超额基金数占比
为63.71%；中证500指增基金的平均超额收益为-0.09%，
正超额基金数占比为40.29%。

从近1年超额来看，沪深300指数增强基金的超额为
4.92%，中证500指数增强基金的超额均值为4.92%，中
证1000指数增强基金的超额均值为10.97%。

图表1.11 ：私募指增平均超额业绩表现对比

注：为了有一个更加连续整体的印象，根据私募细分基金池，我们
分策略计算了私募指增基金的周度超额收益，并以其平均值分别构
建了私募指增超额净值，下同。
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中证1000指增 0.57% 81.94% 371 10.97%

沪深300指增 0.34% 63.71% 124 4.92%

中证500指增 -0.09% 40.29% 695 4.92%



私募指增策略风险监测：中证1000指增仓位测算成分股占
比值从2023-07-07开始持续低于30%

11数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表1.12：沪深300私募指增策略持仓成份股权重占比分布测算

图表1.12、图表1.13和图表1.14来看，中证500和中证1000指增基金
较多的持续暴露在小微市值风格上，其中中证1000指增仓位测算成
分股占比值从2023-07-07开始持续低于30%。

当前最新一期成份股仓位测算来看，截至2024-04-03，沪深300私募
指增基金成份股权重占比59.75%，中证500私募指增基金成份股权重
占比27.74%，中证1000私募指增基金成份股权重占比27.15%。

图表1.13：中证500私募指增策略持仓成份股权重占比分布测算

图表1.14：中证1000私募指增策略持仓成份股权重占比分布测算
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02 指增策略市场环境跟踪
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个股层面市场结构跟踪：个股收益分化度回归正常

13数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表2.1 ：个股收益分化度VS沪深300指增超额收益表现

从近3年表现来看，从2021年4月到12月、2022年5月到7

月、2023年的4月到6月个股收益分化度较高，有利于指增
策略积累超额收益。
当前来看，截至2024-04-03，个股收益分化度为57.05%。

图表2.2 ：个股收益分化度VS中证500指增超额收益表现

图表2.3 ：个股收益分化度VS中证1000指增超额收益表现

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

沪深300指增 股票截面波动率 个股收益分化度

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

中证500指增 股票截面波动率 个股收益分化度

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

中证1000指增 股票截面波动率 个股收益分化度



市场层面成交活跃度跟踪：市场交投相对活跃度处于舒适区

14数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表2.4 ：日均成交额分位数VS沪深300指增超额收益表现

从表现来看，2021年7月-2022年4月，2022年6月-2022年
9月，2023年4月-2023年5月，市场交投相对活跃度。

当前来 看 ， 截至2024-04-03，日均成交额分位数 来到了
73.08%的位置，处于舒适区，将对指数增强策略环境有
所改善。

图表2.5 ：日均成交额分位数VS中证500指增超额收益表现

图表2.6 ：日均成交额分位数VS中证1000指增超额收益表现
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市场规模风格强弱跟踪：小盘风格延续

15数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表2.7 ：大小盘风格强弱VS沪深300指增超额收益表现

从表现来看，2023年9月到2023年12月中旬，小盘风
格上行状态。截至2024-04-03，中证800相对中证2000

的超额收益率为-4.35%，说明处于小盘风格。
一般私募指增策略会超配小市值股票，说明对于指数
增强策略来说，超额alpha的环境将有所改善。

图表2.8 ：大小盘风格强弱VS中证500指增超额收益表现

图表2.9 ：大小盘风格强弱VS中证1000指增超额收益表现
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价值成长风格强弱跟踪：成长风格延续

16数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表2.10 ：价值成长风格强弱VS沪深300指增超额收益表现 图表2.11 ：价值成长风格强弱VS中证500指增超额收益表现

图表2.12 ：价值成长风格强弱VS中证1000指增超额收益表现

当前来看，截至2024-04-03，国证价值相对国证成长
近20日超额收益率为-1.74%，说明处于成长风格。但
风格优势并不明显。
一般私募指增策略会超配高成长股票，说明对于指数
增强策略来说，超额 alpha 的环境有所改善。
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风格因子轮动速度跟踪：Barra风格因子加速轮动，适当关注超额
稳定性

17数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表2.13 ：Barra风格因子轮动速度VS沪深300指增超额收益表现 图表2.14 ：Barra风格因子轮动速度VS中证500指增超额收益表现

图表2.15 ：Barra风格因子轮动速度VS中证1000指增超额收益表现

当前来看，截至2024-04-03，Barra风格因子轮动速度
来到了96.18%分位数的高位，近期可以适当关注因子
轮动过快可能导致超额不稳定的问题。
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行业轮动速度方面：行业轮动速度适中

18数据来源：Wind、私募排排网、招商期货

图表2.16 ：行业轮动速度VS沪深300指增超额收益表现 图表2.17 ：行业轮动速度VS中证500指增超额收益表现

图表2.18 ：行业轮动速度VS中证1000指增超额收益表现

当前来看，截至2024-04-03，行业轮动速度来到了
43.31%分位数的低位。
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03 私募指增风险监测
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私募指增风险监测：沪深300指增基金的超额风险暴露分析

20数据来源：Wind、通联数据、私募排排网、招商期货

注1：对私募指增产品来说，由于在风险模型中使用了Barra风格因子进行约束，直接分析
Barra风格因子暴露一方面可以追本溯源，另一方面可以提供更精细的观察视角，下同。
注2：指增基金池的筛选条件和风险监测说明见附录，下同。
注3：私募基金的策略分类可能会调整，我们以最新分类数据建模分析，下同。
注4：以净值数据估算的因子暴露度数据并非准确指标，仅供参考，下同。
注5：MSCI Barra 风险模型中构建了 10 个风格因子。对于私募指增基金的风格画像，我们
重点考虑如下4个因子：大小盘因子刻画大小盘风格，非线性市值刻画中盘风格，价值因子刻
画价值风格，成长因子刻画成长风格。为实现更为同步的比对，我们计算每一个滚动窗口中
同期的因子收益率的均值，并将之与基金的滚动超额风险暴露一起绘制曲线图分析呈现，下
同。

图表3.1 ：沪深300指增基金的超额风险暴露 图表3.2 ：因子成分净值VS沪深300指增超额净值
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私募指增风险监测：沪深300指增基金的超额风险暴露分析

21数据来源：Wind、通联数据、私募排排网、招商期货

图表3.3 ：沪深300指增大小盘因子超额暴露VS因子同期收益

图表3.5 ：沪深300指增价值因子超额暴露VS因子同期收益 图表3.6 ：沪深300指增成长因子超额暴露VS因子同期收益

图表3.4 ：沪深300指增中盘因子超额暴露VS因子同期收益

当前来看，截至2024-04-03，从图表3.3和3.4可以看出，沪深300指增基金在大小盘因子超额暴露为-0.72，在中盘因子的超额暴露为0.69。
大小盘因子的负向超额暴露反映基金持仓更偏好市值相对较小的股票，另外中盘因子超额暴露为正，意味着策略高配了中盘股，通过配置
中盘股获取超额收益。
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私募指增风险监测：中证500指增基金的超额风险暴露分析

22数据来源：Wind、通联数据、私募排排网、招商期货

图表3.7 ：中证500指增基金的超额风险暴露 图表3.8 ：因子成分净值VS中证500指增超额净值
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私募指增风险监测：中证500指增基金的超额风险暴露分析

23数据来源：Wind、通联数据、私募排排网、招商期货

图表3.9 ：中证500指增大小盘因子超额暴露VS因子同期收益

图表3.11 ：中证500指增价值因子超额暴露VS因子同期收益 图表3.12 ：中证500指增成长因子超额暴露VS因子同期收益

图表3.10 ：中证500指增中盘因子超额暴露VS因子同期收益

当前来看，截至2024-04-03，从图表3.9和3.10可以看出，中证500指增基金在大小盘因子超额暴露为-0.34，在中盘因子的超额暴露为-0.78。
大小盘因子的负向超额暴露反映基金持仓更偏好市值相对较小的股票，另外中盘因子超额暴露为负，意味着策略低配了中盘股，通过配置
小票获取超额收益。
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私募指增风险监测：中证1000指增基金的超额风险暴露分析

24数据来源：Wind、通联数据、私募排排网、招商期货

图表3.13：中证1000指增基金的超额风险暴露 图表3.14：因子成分净值VS中证1000指增超额净值
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私募指增风险监测：中证1000指增基金的超额风险暴露分析

25数据来源：Wind、通联数据、私募排排网、招商期货

图表3.15 ：中证1000指增大小盘因子超额暴露VS因子同期收益

图表3.17 ：中证1000指增价值因子超额暴露VS因子同期收益 图表3.18 ：中证1000指增成长因子超额暴露VS因子同期收益

图表3.16 ：中证1000指增中盘因子超额暴露VS因子同期收益

当前来看，截至2024-04-03，从图表3.15和3.16可以看出，中证1000指增基金在大小盘因子超额暴露为-0.25，在中盘因
子的超额暴露为-0.77。大小盘因子负向超额暴露反映基金持仓更偏好市值相对较小的股票，另外中盘因子超额暴露为负，
意味着策略低配了中盘股，通过配置小票获取超额收益。
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附注A：市场环境跟踪指标

26数据来源：招商期货

指增策略特征 跟踪维度 跟踪指标 主要影响 基础数据 备注

持股分散 个股层面
个股收益分化度
（股票截面波动率）

影响交易机会数量
中证全指成分股近1月收益率（20个交易日）横截面标
准差，然后近3年（156个交易周）求该指标的时序分位
数作为个股收益分化度指标。

该指标可以反映股票
表现的离散度，离散
度越高指增基金越容
易产生超额收益。该
指标越高越好。

交易频次高 市场层面
成交额
（流动性和情绪）

影响交易成本
中证全指近1月日均成交额（20个交易日），然后近3年
（156个交易周）求该指标的时序分位数作为日均成交
额分位数指标。

该指标越高越好

可能存在行业/风格
偏离

风格层面

显性风格层面
（ExplicitFactor）：
大小盘相对强弱

影响交易机会数量
中证800大盘和中证2000小盘近1月收益率差值作为大小
盘相对强弱指标

一般小盘走强更容易
获取超额收益

显性风格层面
（ExplicitFactor）：
价值成长相对强弱

影响交易机会数量
国证成长指数、国证价值指数近1月收益率差值作为价
值成长风格相对强弱指标

一般成长风格走强更
容易获取超额收益。

风格因子层面
（LatentFactor）：
因子轮动速度
（稳定性）

影响交易机会质量：当因子轮动速度加
快、脱离统计规律时，会降低的量化模
型有效性，从而影响alpha的稳定性，不
利于超额alpha的积累

我们这里因子轮动速度指标的构建方法为：1）每周统
计Barra CNE5模型中风格因子近1月收益率（20个交易
日）截面排名情况；2）滚动计算各因子近26个交易周
的周度排名的标准差；3）每周计算所有因子的标准差
均值；4）近3年（156个交易周）求该指标的时序分位
数作为因子轮动速度指标。

一般而言因子轮动速
度越慢、市场主线越
明确，越有利于超额
收益的积累

行业层面
行业轮动速度
（稳定性）

影响交易机会质量：当行业轮动速度加
快、脱离统计规律时，会降低的量化模
型有效性，从而影响alpha的稳定性，不
利于超额alpha的积累

我们这里行业轮动速度指标的构建方法为：1）根据申
万一级行业近1月收益率（20个交易日），统计各行业
周度排名情况；2）滚动计算各行业近26个交易周的周
度排名的标准差；3）计算所有行业的标准差均值；4）
近3年（156个交易周）求该指标的时序分位数作为行业
轮动速度指标。

一般而言行业轮动速
度越慢、市场主线越
明确，越有利于超额
收益的积累



附注B：指增基金池的筛选条件和风险监测说明

27数据来源：招商期货

一、指增基金池的筛选条件
条件1：基金状态：运行中；
条件2：基金投资策略为沪深300指增、中证500指增、中证1000指增；
条件3：基金形式为契约型；
条件4：基金类型为私募证券、信托计划、券商资管、期货资管；
条件5：TOT,份额基金,伞形基金，masterfeederfund,分级基金等母子结构基金只取母基金；
条件6：截止统计日期，基金成立满6个月；
条件7：基金规模＞=500万元；
条件8：净值披露频率为'天'和'周'；
条件9：剔除统计区间内周收益率绝对值大于30%的净值异常基金；
条件10：统计区间内基金周频收益率数据完整度>=80%。
二、风险监测说明
        对私募指增产品来说，由于在风险模型中使用了Barra风格因子进行约束，直接分析Barra风格因子暴露一方面可以追本溯源，另一方面可以提供更
精细的观察视角。由于私募指数增强产品的持仓数量往往不易获取，因此分析的核心在于基于基金收益率序列对因子收益率序列进行回归分析，以获
得因子暴露。具体操作是对指增基金池中每只基金的超额收益率序列与Barra风格因子收益率序列进行滚动回归分析，回看期设定为 26 周（6个月）。
通过回归方法，可以得到基金对各个风格因子的超额暴露值。通过取回测期间滚动回归得到的超额暴露的平均值，我们可以分析基金的风格偏移，以
获得动态视角的市场风格变化。

含有K个因子的回归模型的数学表达式：

𝑟𝑝𝑡 − 𝑟m𝑡 =  𝛼 +  𝑤1𝐹1𝑡 + 𝑤2𝐹2𝑡 + ⋯ + 𝑤𝐾𝐹𝐾𝑡 +  𝜀𝑝𝑡

其中𝑟𝑝𝑡 − 𝑟m𝑡代表基金p相对于基准指数m在t期的收益率，𝐹𝑖𝑡代表风格因子i在t期收益率，回归系数𝑤𝑖代表基金在风格因子𝐹𝑖上的超额暴露系数，

𝜀𝑝𝑡为误差项，𝛼表示没有被风格因子所解释的那部分Alpha收益。

需要说明的是，以净值数据估算的因子暴露度数据并非准确指标，仅供参考。
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