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近日，华夏野村日经ETF成为各路资金追捧的对象。截至1月16日开盘，华夏野村日经ETF已连续上涨6个交易日，涨势强势。早盘低开高走大涨超9%，溢价率一度上升逼近24%，带动另外3只日经ETF产品盘中翻红，引发市场资金高度关注。当天早间，华夏基金便发布开年以来该ETF的第四份公告提示风险。公告显示，近期华夏基金旗下华夏野村日经225ETF二级市场交易价格出现较大幅度溢价，特此提示投资者关注二级市场交易价格溢价风险，投资者如果盲目投资，可能遭受重大损失。日经ETF产生高溢价的原因或主要为以下两个方面。
图1华夏野村日经225ETF与日经225指数走势
[image: f1042b8b7429b6848593d8545f693bb]
资料来源：Wind,瑞达期货研究院
从产品本身性质来看。1、跨境ETF T0交易的特殊性质。跨境ETF可以T+0，意味着投资者在一天里可以多次交易，流动性的提升为做价差制造了空间，且ETF税费和佣金都很低，更符合高频资金的交易需求。此外，日经ETF的溢价相对较高，受到外汇额度的限制，套利资金的额度无法消除溢价价差，为持续高溢价形成机会。2、日经ETF的主要交易方。资本市场中，一般散户和游资或是将溢价行情推高的主要参与者。从华夏野村日经ETF持有人结构看，其中散户持有人占较高，自2020年以来，个人投资者比例始终维持在80%以上，不过2023年上半年，机构持有者占比增加较多，由年初的12.42%增加至37.87%，且部分私募已早早布局于此。
从市场本身的预期上看，日本股市在最近一年内表现确实相对较为强劲，长期内日股估值相对于美欧股票长期偏低，外资投资性价比提升。2023年日经225指数涨幅超过20%，这或意味着市场预期日本经济逐渐走出通缩，企业治理得到改善，以及日本作为亚洲投资多元化目标的吸引力增强。这也直接导致了日经ETF作为持有标的日经股指的经济受到资金的追捧。
而除近期备受关注的跨境日经225ETF外，海外期货交易所在90年代初期便已推出日经225指数期货来增加投资者的投资渠道。日经225指数于期货最早于1986年由新加坡交易所(SGX)推出，日本境内相关的指数期货则于1988年9月由大阪证券交易所（OSE）推动上市，美国芝加哥商品交易所也在1990年上市相关股指期货。在早期，由于市场对于这种新型金融工具的接受仍需要时间，日经225指数期货的交易量相对较为有限。然而，随着时间的推移，日经225指数期货合约逐渐受到投资者的关注，整体流动性在大量交易涌入后也逐渐增强。随着科技的不断发展，全球金融市场同样迎来了电子交易的时代，日经225指数期货也在这一趋势下逐渐实现了电子化交易，交易效率进而逐步提升，同时也吸引了更多来自全球的零售和机构投资者参与。
对于国际企业和投资者而言，日经225指数期货为投资者提供了参与日本股票市场的机会，而不必直接购买所有成分股票。全球投资组合经理和机构投资者可以通过日经225指数期货来实现对日本股市的投资，从而实现资产组合的多元化。除此之外，日经225指数的波动也可以间接反映日本经济和亚太地区的整体经济健康状况。因此，全球投资者往往会将日经225指数的走势纳入其全球市场状况的分析中。
图2SGX日经225股指期货与日经225指数走势
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资料来源：Wind,瑞达期货研究院




表1：大阪交易所日经225指数合约
	交易所
	大阪证券交易所(OSE)

	交易标的
	日经225指数

	交易时间
	<日间>开盘(集合竞价): 8:45
       盘中交易(连续竞价): 8:45~15:10
       收盘(集合竞价): 15:15
<夜间>开盘(集合竞价): 16:30
       盘中交易(连续竞价): 16:30~次日5:55
       收盘(集合竞价): 次日6:00

	合约月份
	季度合约月份（最长8年）
6・12合约月份：最近16个合约月份
3・9合约月份：最近3个合约月份

	最后交易日
	各合约月份的第2星期五（如果是非交易日，则依次提前）前一个结束的交易日

	交易单位
	日经平均股价 × 1,000日元

	报价单位
	10日元

	涨跌幅限制
	通常涨跌幅：8%
第一次扩大涨跌幅：12%
第二次扩大涨跌幅：16%

	市场熔断机制
	如果主力月份在涨跌幅的上限（下限）成交或存在买（卖）单，所有合约月份交易暂停10分钟以上

	结算价
	从下午3点至日间收盘之间的最后合约数值等

	保证金
	采取SPAN保证金制度

	结算方法
	回购或转让
最后结算交割（以最后结算值做结算交割）



资料来源：大阪期货交易所, 瑞达期货研究院
表2：新加坡交易所日经225指数合约
	交易所
	新加坡交易所(SGX)

	交易标的
	日经225指数

	交易时间
	T 时段：
预开市：上午 7.15 - 上午 7.28
不可撤单：上午 7.28 - 上午 7.30
开市：上午 7.30 - 下午 2.25
预收市：下午 2.25 - 下午 2.29
不可撤单： 下午 2. 29 - 下午 2.30
 
T+1 时段：
预开市：下午 2.45 - 下午 2.53
不可撤单：下午 2.53 - 下午 2.55
开市：下午 2.55 - 次日凌晨 5.15
预收市：NA
不可撤单：NA

	合约月份
	季度合约月份（最长8年）
6・12合约月份：最近16个合约月份
3・9合约月份：最近3个合约月份

	最后交易日
	合约当月第二个周五之前的一天。

	交易单位
	500 日元 x 日经 225 指数期货价格

	最低波动单位
	单笔：5 个指数点（2500 日元） 策略性的交易：1 个指数点（500 日元）

	涨跌幅限制
	当价格相比前一日的结算价格上升或下跌10%和15%时，将启动 5 分钟冷静期。
此后在该交易日余下的时间内将不再有价格限制。到期合约在最后交易日没有价格限额。

	结算价
	日经 225 指数特别报价，按日经 225 指数中每个成份股在最后交易日后一个营业日的开盘价计算。

	结算方法
	现金结算



资料来源：SGX,瑞达期货研究院
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