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一、 指数动态 

1、MSCI 延后部分指数 2010 年 5 月半年度指数调样后的实施日 

2009 年 10 月 15 日，通过与市场参与者的商讨，MSCI 宣布将会改变部分指

数的 2010 年 5 月半年度指数调样（index review）后的实施日（implementation 

date），该实施日将有原定的 2010 年 5 月 31 日至 2010 年 5 月 26 日闭市后。 

此项变化将适用于所有原定于 2010 年 5 月 31 日周一指数调样的 MSCI 旗下

证券指数，包括但不仅限于 MSCI 全球标准（Global Standard）指数、MSCI 全

球小盘（Global Small Cap）指数、MSCI 全球价值与成长（Global Value and 

Growth）指数、MSCI Pan-Euro、MSCI Euro Indices、MSCI 美国股票（US Equity）

指数、MSCI 中国 A 股（China A）指数。从 2009 年 11 月的半年度指数调样开始，

MSCI 将会在每次常规指数调样时宣布之后 4 次常规指数调样的公告日与实施日。 

2、MSCI 拟调整旗下指数价格调整因子的计算方式 

2009 年 10 月 15 日，MSCI 宣布针对股权发行（Rights Issues），拟调整旗

下指数的价格调整因子（Price Adjustment Factors - PAFs）的计算相关的编

制方法。根据客户的回馈和内部的分析，提案的调整方法总体来说只带来很小的

差异变动，但是却改善了在一些市场环境下的指数复制能力。 

现在 PAF 公式是：如果认购价（subscription price）大于等于 Cum price

（Cum 是新股发行生效的前一工作日），那么 PAF = 1；否则 PAF = [Cum Price] 

/ Theo-ex price，其中 Theo-ex price = [(Cum price * shares before + shares 

issued * subscription price) / (shares issued + shares before)]。 

提案的新 PAF 公式是：如果认购价（subscription price）大于等于 Cum price

（Cum 是新股发行生效的前一工作日），那么 PAF = 1；否则 PAF = Theo-Cum price 

/ Ex price，其中 Ex price = 执行日的市价（market price on the ex-date），

Theo-Cum price = [(Ex price * (shares before + shares issued) - 

subscription price * shares issued) / shares before]。 

作为新 PAF 的提案的结果，MSCI 将不再于新股发行生效前一日（Cum date）

在 Security Core Product 文件里提供 Preliminary Price Adjustment Factor 

Next Day 的信息。然后 MSCI 计划针对所有股权发行的情况，将通过电子邮件发

送当日 PAF 公告，类似于现在针对拆分、资本偿还和特殊分红的做法。MSCI 将

在 2009 年 11 月 16 日当天或之前作出关于此项调整的最终决议。 
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3、MSCI 拟改进对于停牌股票的处理方式 

2009 年 10 月 27 日，MSCI 宣布在 2009 年 11 月 30 日前拟改进对于停牌股票

的处理，以配合 2009 年 11 月的半年度指数调样。MSCI 指数中股票因为财务困

难而遇到停牌时，MSCI 拟设置一个股票保留期限的限制。该项改进是基于很多

客户的回馈和过去停牌案例的的内部分析，以此改进指数的可复制性。 

新的提案改进下，MSCI 拟从指数中删除由于面临财务困难（比如流动性危

机、债务偿还危机、法律调查等）而停牌超过 40 个工作日的公司股票。而由于

待批的公司事件（比如收购、合并等）停牌的公司股票将保留在指数内，直至恢

复正常交易。 

对于被删除后的股票，它们在恢复正常交易后将在下一个半年度的指数调样

期间被考虑为可能的指数组成。在从 MSCI 指数中删除这些股票时，MSCI 拟提前

两个工作日作出提示公告。MSCI 拟在 2009 年 11 月 30 日闭市前实施此项改进

（2009 年 12 月 1 日生效），以配合 MSCI 在 2009 年 11 月的半年度指数调样。

MSCI 将在 2009 年 11 月 23 日当天或之前作出关于此项调整的最终决议。 

4、S&P 为下一代风格指数开发新编制方法 

2009 年 10 月 13 日，S&P 宣布在今年第四季度期间，将在编制美国风格（U.S. 

style）指数时引入新的因子。S&P 新一代的成长/价值风格与纯粹风格（pure 

style）指数的编制将基于最近 10 年的学术文献、时间序列和交叉分析（cross – 

section analysis）的研究。新一代的纯粹风格指数的编制方法已获得美国专利 

S&P 认为，为了有效地获取在金融理论，会计标准和投资观念的变化，一个

相关的有效的风格基准应该每隔 5 至 10 年就更新一次自己的因子。另外，在新

的风格指数中引入新的例如动量（momentum）的因子也反映了投资者思考风格的

新方式。S&P 风格的剩余框架，例如风格的一篮子的创建以及从一篮子里建立指

数的部分，将维持不变。 

新老因子对比如下： 

老因子 新因子 

成长 

销售增长（Sales growth） 

收益增长（Earnings growth） 

内部增长率(Internal growth rate) 

成长 

销售增长（Sales growth） 

收益变动与股价比率（Earnings change to price） 

动量(Momentum) 
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价值 

销售额与股价比率（Sales to price） 

账面价值与股价比率（Book to price） 

现金流与股价比率（Cash flow to price） 

股息率（Dividend yield） 

价值 

销售额与股价比率（Sales to price） 

账面价值与股价比率（Book to price） 

收益与股价比率（Earnings to price） 

S&P 美国风格指数解决方案解决了两个不同的需求：第一是详尽的风格指数，

可以有效地构成了指数基金和衍生工具的基础；二是狭义的纯粹的风格指数，能

提供一系列纯风格的回报，并作为风格密集的投资工具的基础。 

5、S&P 发布 AMT 免税地方债指数系列 

2009 年 10 月 21 日，S&P 发布了 S&P AMT (Alternative Minimum Tax)-Free

（替代性最低税免除） 地方债（Municipal Bond）指数系列。该系列指数也是

业界第一支根据债券到期年份分类的地方债指数。 

6、S&P 被评为年度最具创新的指数提供商 

2009 年 10 月 29 日，标准普尔在 2009 亚洲结构化产品奖项（Structured 

Products Asia Awards）中被评为年度最具创新的指数提供商。旗下对应产品主

要包括风险控制（Risk Control）指数、货币贝塔（Currency Beta）指数系列、

亚洲主题（Asian Thematic）指数、S&P 10、S&P 40 indexes、S&P/KRX Asia 100、

S&P Pan Asia Dividend Opportunities。 

7、Dow Jones 发布伊斯兰市场大中华指数 

2009 年 10 月 13 日，道琼斯发布了 Dow Jones 伊斯兰市场大中华（Islamic 

Market - DJIM Greater China）指数。该指数包含了在中国内地、香港、台湾

运作且符合伊斯兰教义的上市公司。这些公司主要在香港证券交易所、台湾证券

交易所以及美国几家交易所上市。该指数被设计成用作 ETF 和共同基金的基准。

该指数已授权 Prudential Fund Management Berhad，一家马来西亚的顶尖基金

公司用作 Prudential Dinasti 股票基金的基准。该指数很好的补充了 Dow Jones

伊斯兰（Islamic Market）指数系列中的空隙市场。 

8、Dow Jones-UBS 商品指数目标权重将于 2010 年 1 月初生效 

2009 年 10 月 30 日，Dow Jones 和 UBS 投资银行宣布：原本可能延后发布的

Dow Jones-UBS 商品指数（Commodity Index）新的目标权重（target weightings）

将在 2010 年 1 月初开始生效。新的目标权重由 Dow Jones-UBS 商品指数监管委
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员会（Commodity Index Supervisory Committee）与 Dow Jones-UBS 商品指数

顾问委员会（Commodity Index Advisory Committee）咨询协商之后决定并批准。 

这些目标权重将于 2010 年 1 月决定 2010 年的 Dow Jones-UBS 商品指数乘

数（Commodity Index Multipliers）。这些每年计算一次的乘数是计算指数时

用以表现美元计价的百分比权重（percentage weights）的因子。 

9、STOXX 发布 Dow Jones EURO STOXX 50 PutWrite 指数 

2009 年 10 月 19 日，STOXX 发布旗下指数 Dow Jones EURO STOXX 50 看空

（PutWrite）指数。该指数复制一种“逆反可转换（reverse convertible）”

的投资策略，并测量一个假定的包含 Dow Jones EURO STOXX 50 指数每月的认沽

期权（put option）的投资组合的表现。 

10、Scoach 发布 Scoach reverse convertibles 指数 

2009年10月12日，位于法兰克福的结构化产品交易所Scoach发布了Scoach

逆反可转换证券（reverse convertibles）指数。该指数给投资者提供了不同市

场的逆反可转换证券（reverse convertibles）的市值加权的市场表现。该指数

有欧洲衍生品集团（European Derivatives Group - EDG）挑选的 20 支逆反可

转换证券（reverse convertibles）组成。EDG 每月根据投资的交易量决定成分

证券。Dow Jones EURO STOXX 50 指数作为基准。 

11、Deutsche Börse 宣布在 Xetra 上市的 ETF 已逾 500 支 

2009 年 10 月 20 日起，德国证券交易所（Deutsche Börse）宣布又有 10 个

交易所上市发行的 iShares 系列（BGI）指数基金在 Xetra 平台上交易。在德交

所的 XTF 市场上的指数基金总数因此增加至 507 支。 

无论依据上市交易的 ETF 总数还是每月的交易量，德交所在 ETF 的交易方面

都继续保持在欧洲的领先地位。在第三季度，XTF 市场达到了欧洲 ETF 的交易量

的 44%的市场份额。iShares DAX ETF 在 XTF 市场达到了迄今为止的最高交易量：

2009 年平均每月€ 13 亿欧元。 

12、Deutsche Börse 宣布调整指数运用的业务模型 

2009 年 10 月 23 日，德国证券交易所（Deutsche Börse）宣布调整指数运

用的业务模型。自 2010 年 1 月 1 日起，原先的指数授权模式将被更替，但是适

用于营销和识别目的的指数商标的授权模式将会保留不变。通过此次转换，德交
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所将调整使用更多国际惯例。此次转换将指数专业和商务用途所必需的某些数据

可以专门提供给德交所的缔约方使用。 

DAX 指数的高度透明度将会被保留。关于指数的准则仍然免费提供；30 支成

份股将继续发布。另外，将提供最大时间间隔为 3 个月的完整历史具体信息。为

了进一步增强透明度，德交所也将提供指数有关的各项关键指标，例如指数成分

股的表现和夏普比率，都作为此次转换的免费提供部分。 

为了缓解此次转换，德交所将为市场参与者推出一个至 2010 年 3 月 31 日的

过渡期。此外，已登记的交易参与者如果仅以交易有关 DAX 产品为目的，将继续

免费获取德交所交易平台上的详细数据。 

13、Eurex 发布第一支基于亚洲指数的期货合同 

2009 年 10 月 26 日，国际衍生品交易所 Eurex 宣布，它将于当日推出一个

基于 MSCI 日本指数的新的股票指数期货。通过此次产品拓展，欧洲最大的衍生

品交易所将继续扩大对主要外币的基准指数的覆盖面。这个新期货是它第一支基

于亚洲股票指数的衍生品。该指数由日本主要现货市场最大的近 350 家上市公司

组成。 

新的期货将以美元计价，以现金结算，并有每季度的到期日。该期货使用

MSCI 日本指数的净回报版本作为标的，这也是场外市场（Total Return Swaps）、

投资基金与 ETF 的规范标准。  

为了支持订单交易，将推出一个做市商方案以确保流动性。交易时间为上午

8 时至晚上 10 时欧洲中部时间。为了能够符合日本市场，交收日将是第二个周

五，而不是通常其他欧洲期货交易所（Eurex）股指期货使用的第三个周五。  

二. 指数衍生品动态 

1、基于 Dow Jones GCC 蓝筹股指数的 ETF 将上市 

2009 年 10 月 13 日，Dow Jones 将旗下指数 Dow Jones GCC Titans 50 Total 

Return Index 与 Saudi Local UAE Index (Dow Jones GCC Titans 50) 授权给

阿布扎比国家银行（NBAD）。该指数是第一只被 Tadawul 认可的包含沙特阿拉伯

股票的指数，将作为在阿布扎比证券交易所上市的 ETF 的基准指数。该 ETF 也是
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阿联酋（UAE）市场上第一只基于 GCC 蓝筹股指数的 ETF。NBAD 银行拟不久后发

行该 ETF，正在待监管机构批准。 

2、首次基于 Dow Jones 两个区域性市场指数的 ETF 上市 

2009年10月26日，Dow Jones宣布将旗下两个指数Canadian dollar-hedged 

version of Dow Jones 北美以外发达市场（Developed Markets ex-North 

America）指数和 Dow Jones 新兴市场全股票市场特殊（Emerging Markets Total 

Stock Market Specialty）指数授权给蒙特利尔银行（BMO Financial Group）

开发 BMO ETF。这也是两个指数首次被用作开发 ETF 产品。该 ETF 产品当天就在

多伦多证券交易所上市，由 BMO 全资子公司 Jones Heward Investment Counsel 

Inc.进行管理。 

3、NYSE Arca 上市多只 ETF 

2009 年 10 月，NYSE Arca 上市多只 ETF。 

ETF 名称 标的指数 

RP Growth S&P 500 

RP Focused Large Cap Growth S&P 500, Russell 1000 Growth 

RP Technology NASDAQ Composite 

RP Financials S&P Financial 

iShares MSCI Emerging Markets Eastern Europe 

Index Fund 

MSCI Emerging Markets Eastern Europe Index 

Claymore/AlphaShares China All-Cap ETF AlphaShares China All-Cap Index 

Jefferies | TR/J CRB Global Agriculture Equity 

Index Fund 

Thomson Reuters/Jefferies CRB In-The-Ground 

Global Agriculture Equity Index 

Jefferies | TR/J CRB Global Industrial Metals 

Equity Index Fund 

Thomson Reuters/Jefferies CRB In-The-Ground 

Global Industrial Metals Equity Index 

OOK, Inc., SPADE Oklahoma Index 

UBS E-TRACS Dow Jones-UBS Commodity Index 

Total Return ETN 

DJ-UBS Commodity Index Total Return 

4、Deutsche Börse Xetra 上市多只 ETF 

2009 年 10 月，德交所 Xetra 上市多只 ETF。 
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ETF 名称 标的指数 

iShares DJ STOXX Global Select Dividend 100 (DE) DJ STOXX Global Select Dividend 100 

iShares MSCI Emerging Markets (Acc) MSCI Emerging Markets 

iShares MSCI Europe (Acc) MSCI Europe 

iShares MSCI Japan (Acc) MSCI Japan 

iShares MSCI Pacific ex-Japan MSCI Pacific ex-Japan 

iShares MSCI World (Acc) MSCI World 

iShares S&P 500 (Acc) S&P 500 

iShares Barclays Euro Treasury Bond Barclays Capital Euro Short Treasury 

iShares Barclays Euro Government Bond 5-7 

Barclays Capital Euro Government Bond 5-7 yr 

Term 

iShares Barclays Euro Government Bond 10-15 

Barclays Capital Euro Government Bond 10-15 yr 

Term 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

1-3 TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 1-3 TR 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

3-5 TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 3-5 TR 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

5-7 TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 5-7 TR 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

7-10 TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 7-10 TR 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

10-15 TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 10-15 TR 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

15+ TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 15+ TR 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

25+ TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 25+ TR 

ComStage ETF iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified 

Overall TR 

iBoxx € Liquid Sovereigns Diversified Overall TR 
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ComStage ETF iBoxx € Sovereigns Germany Capped 

1-5 TR 

iBoxx € Sovereigns Germany Capped 1-5 TR 

ComStage ETF iBoxx € Sovereigns Germany Capped 

5-10 TR 

iBoxx € Sovereigns Germany Capped 5-10 TR 

ComStage ETF iBoxx € Sovereigns Germany Capped 

10+ TR 

iBoxx € Sovereigns Germany Capped 10+ TR 

S&P GSCI Enhanced Crude Oil Source T-ETC 

S&P GSCI TM Crude Oil Enhanced Total Return 

Index 

5、LSE 上市 HSBC ETF 

2009 年 10 月 5 日，STOXX 宣布旗下指数 Dow Jones EURO STOXX 50 被授权

HSBC 开发 ETF 产品，此产品 HSBC DJ EURO STOXX 50 ETF 将于次日起在伦敦证

券交易所（London Stock Exchange）上市。 
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附 1：09 年 9 月份各交易所股指衍生品成交量 

Derivative 

Exchange 

September 2009 Year-to-Date Total 

Stock Index Options Stock Index Futures Stock Index Options Stock Index Futures 

Number of  Notional  Number of  Notional  Number of  Notional  Number of  Notional  

Contracts  Turnover  Contracts  Turnover  Contracts  Turnover  Contracts  Turnover  

Traded    Traded    Traded    Traded    

Americas 

BM&FBOVESPA 15,788 5,096 0 0 144,981 32,895 0 0 

Bourse de 

Montreal 4,395 280 530,157 67,335 27,073 1,418 3,146,504 329,786 

Buenos Aires SE 0 0 0 0 0 0 0 0 

Chicago Board 

Options 

Exchange 19,205,194 0 0 0 161,026,191 0 0 0 

CME Group 2,567,075 286,215 60,230,125 3,313,787 24,099,843 2,711,810 549,872,405 24,930,109 

International 

Securities 

Exchange 1,122,286 0 0 0 10,234,174 0 0 0 

MexDer 1,709 34 179,785 3,903 32,446 498 859,865 15,127 

Philadelphia SE 303,743 3,397 0 0 4,757,061 50,942 0 0 

Asia - Pacific 

ASX Derivatives 

Trading 315,697 12,897 45,624 442 2,584,763 77,645 323,365 3,180 

ASX SFE 

Derivatives 

Trading 26,838 2,746 1,136,286 115,225 242,357 18,139 7,197,198 542,372 

Bombay SE 0 0 1 0 352 2 1,751 5 

Bursa Malaysia 

Derivatives 0 0 114,605 199 0 0 1,645,089 2,344 

Hong Kong 

Exchanges 695,427 81,827 3,403,474 316,594 5,275,262 509,932 33,547,596 2,555,551 

Korea Exchange 278,909,348 19,354 6,868,782 631,464 2,115,469,516 21,668,078 63,660,488 4,337,662 

National Stock 

Exchange India 25,074,041 126,614 13,032,242 62,868 232,102,751 914,591 153,627,582 560,680 

Osaka SE 2,812,683 0 10,902,026 365,655 24,585,726 0 97,223,095 2,630,088 

Singapore 

Exchange 7,522 0 4,394,399 0 78,031 0 38,520,626 0 

TAIFEX 6,212,580 68,873 3,778,492 122,403 58,349,674 511,791 31,828,095 842,983 

Thailand Futures 

Exchange 12,809 1 234,006 3,509 58,837 4 1,846,891 21,148 

Tokyo SE Group 8,660 0 1,855,726 180,108 35,713 0 11,980,911 1,030,639 

Europe - Africa - Middle East 
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Athens 

Derivatives 

Exchange 34,567 330 217,502 2,112 246,576 2,001 1,462,608 11,807 

BME Spanish 

Exchanges 406,746 6,990 700,807 80,543 2,902,952 42,876 5,758,621 574,503 

Borsa Italiana 253,891 20,880 635,471 77,440 1,766,553 133,193 4,703,011 467,730 

Budapest SE 0 0 35,222 264 0 0 1,640,989 1,610 

EUREX 35,738,261 1,413,550 38,354,622 2,193,862 272,249,585 10,096,252 274,309,290 13,808,219 

JSE 672,423 552 2,588,749 55,717 8,474,962 7,098 12,662,348 245,069 

OMX Nordic 

Exchange 1,181,646 15,333 2,375,536 30,667 9,508,496 102,642 23,467,879 245,721 

NYSE.Liffe 

Europe 5,245,331 341,566 9,517,131 675,248 41,742,815 2,548,995 64,072,956 4,125,365 

Oslo Børs 81,172 59 746,341 544 495,467 333 6,216,591 4,123 

Tel Aviv SE 5,549,608 142,551 6,077 159 47,197,131 989,942 34,411 747 

Warsaw SE 43,166 304 1,291,927 9,778 298,495 1,794 8,522,314 56,790 

Wiener Börse 2,184 152 39,039 2,712 10,601 636 179,675 9,397 

附 2：09 年 9 月份各交易所 ETF 交易量 

Exchange 

September 2009 

Number of 

ETFs 

Total 

Turnover 

Number of 

Trades 

Americas     

BM&FBOVESPA 4 313.1 8.4 

Lima SE 4 0.6 0.1 

Mexican Exchange 214 2,837.6 14.5 

NASDAQ OMX 41 89,904.0 2,818.0 

NYSE Euronext (US) 1034 295,727.8 19,451.2 

TSX Group 119 17,704.7 1,524.5 

Asia - Pacific   

Australian SE 25 598.0 0.0 

Bombay SE 2 0.1 0.5 

Bursa Malaysia 3 0.7 0.1 

Hong Kong Exchanges 37 7,321.9 251.3 

Indonesia SE 2 0.0 0.0 

Korea Exchange 43 1,888.0 380.8 

National Stock Exchange India 16 118.0 101.7 

New Zealand Exchange 6 7.1 0.6 

Osaka SE 12 1,965.9 0.0 

Shanghai SE 3 9,065.4 1,022.0 

Shenzhen SE 2 3,645.5 401.6 

Singapore Exchange 40 278.3 #N/A 

Taiwan SE Corp. 14 679.4 107.6 
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The Stock Exchange of Thailand  3 11.9 10.1 

Tokyo SE 68 1,423.8 0.0 

Europe - Africa - Middle East   

Athens Exchange 2 6.0 0.2 

BME Spanish Exchanges 32 409.6 #N/A 

Borsa Italiana 371 7,691.3 242.5 

Budapest SE 1 0.3 0.1 

Deutsche Börse 496 18,249.2 148.0 

Irish SE 14 18.7 0.2 

Istanbul SE 10 713.1 25.2 

Johannesburg SE 24 467.9 6.5 

Ljubljana SE 3 0.0 0.0 

London SE 341 10,405.4 105.5 

NASDAQ OMX Nordic Exchange  11 1,786.0 55.1 

NYSE Euronext (Europe) 480 9,393.4 154.3 

Oslo Børs 8 1,937.2 73.3 

SIX Swiss Exchange 177 4,336.3 44.0 

Wiener Börse 22 6.6 0.2 
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