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2009年10月30日                

  基金周报（10.23-10.29）
 ——封基折价空间进一步收窄，短期投资价值不改 
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基金投资操作建议
继续以选股能力为主线，阶段侧重通胀主题基金——开放式基金投资建议
· 本周市场震荡调整，创业板上市加重了投资者观望情绪，同时在美股以及商品期货价格下跌的影响下，金融、地产、有色、煤炭等资产及资源类板块展开调整。短期内在基金投资上，一方面延续我们一直所强调的，在盈利增长对股指推动力释放将更多呈现缓慢且温和特征的背景下，个股选择判断对基金业绩的影响也随之提升，在进行基金选择时继续侧重关注基金管理人的个股选择能力。另一方面，预计四季度末CPI和PPI即将转正并继续保持上行趋势，同时伴随着美元汇率贬值趋势，市场通胀预期再度加强，对于侧重投资通胀主题的基金产品阶段亦可予以侧重关注。
折价空间进一步收窄，阶段可继续小幅超配——封闭式基金投资建议

· 本周尽管基础市场震荡下行，但封闭式基金在年度分红预期的推动下继续走强，且随着三季报的披露，投资者对封闭式基金分红能力的关注度进一步提高，本周整体表现明显超越市场。与此同时，从上周五的折价水平来看，整体折价水平进一步下降，整体在22％左右。比较过去5年分红行情，并参考各年度可分配收益累计情况和股票市场走势，我们认为在截止三季度末的可分配收益情况下传统封闭式基金整体平均折价水平可以给到18%~20%水平，进一步下降空间虽然较前收窄但幅度尚可，阶段可继续小幅超配。
过去一周基金市场分析

	图表1：各类基金净值增长率（2009-10-23—2009-10-29，QDII基金计算期从2009-10-22—2009-10-28）
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来源：国金证券研究所 

集中配置汽车、医药行业的基金表现突出——股票型及混合型开放式基金一周净值表现
· 本周（2009-10-23～2009-10-29）市场展开调整，上证指数收于2960.47点，全周下跌2.98%；深证综指收于1043.95点，下跌2.42%。从行业表现来看，生物制品、汽车、家电、医药表现突出，而钢铁、有色、地产回调幅度较大。
· 本周股票-指数型基金受市场影响小幅下跌，收益率加权平均下跌2.72％，从各个指数型基金的表现来看，中小板基金在标的指数良好的表现下相对抗跌，一些成立时间较短的指数型基金受益于仓位较轻，也表现居前。本周主动管理的偏股型基金随市下跌，其中股票型基金加权平均净值下跌1.94％，混合型基金中的混合-积极配置型基金净值收益率加权平均下跌1.73%，混合-灵活配置型基金净值收益加权平均下跌2.07%，混合-保守配置型基金净值加权平均下跌1.8%。
· 市场震荡也带来基金业绩涨跌分化，但在市场下跌的背景下能取得正收益的基金仅是少数，这些基金基本都在汽车、医药等行业有较明显的超配，且集中度较高。比如银华领先，一周上涨3.58％排名第一，从三季度披露信息来看其对汽车行业的配置比例进一步提高，十大重仓股全部为汽车股，合计占净值比例超过60％；在三季度大比例增持医药、减持金融的景顺增长和景顺增长2也有不错的表现；此外，在二季度末即开始防御且效果较为突出的嘉实主题在本周也小幅上涨0.98％，从其三季报来看，该基金对医药、食品饮料的配置比例进一步提升，也是为数不多的对后市较为谨慎的基金之一。
	图表2：行业指数表现（%）（2009-10-23～2009-10-29）
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来源：国金证券研究所

	图表3：表现居前的各类偏股型基金

	股票型
	业绩（%）
	指数型
	业绩（%）
	混合－灵活组合
	业绩（%）

	银华领先
	3.58
	华夏中小板
	-0.73
	嘉实主题
	0.98

	景顺增长
	1.13
	中银100
	-1.29
	银华和谐主题
	-0.37

	景顺增长2
	1.02
	万家公用
	-1.68
	长城回报
	-0.73

	银华优选
	0.17
	易方达300
	-1.75
	长城景气
	-0.78

	合丰成长
	0.05
	富国天鼎
	-2.12
	新华分红
	-0.8

	合丰周期
	0.03
	混合－积极配置
	业绩（%）
	混合－保守配置
	业绩（%）

	嘉实精选
	0
	博时增长
	-0.13
	盛利配置
	-0.59

	银华富裕
	-0.01
	博时增长2
	-0.27
	华安配置
	-0.69

	国泰区位
	-0.1
	国投景气
	-1.18
	长城久恒
	-0.69

	国泰精选
	-0.12
	鹏华成长
	-1.2
	荷银预算
	-0.75

	嘉实优质
	-0.13
	华安创新
	-1.21
	汇丰2016
	-0.86


来源：国金证券研究所 

债券基金受股票市场拖累小幅下跌——固定收益类开放式基金一周净值表现

· 本周（2009-10-23～2009-10-29）国债指数小幅上涨0.04％、企债指数小幅上涨0.34%，同期可转债指数受股票市场影响下跌2.68%。全周债券-普通债券型基金收益率加权平均下跌0.55%，仅有信诚债券、国泰双利实现正收益，股票市场下跌对偏债型基金影响较大；债券-新股申购型基金收益加权平均下跌0.44%，富国天丰表现突出，上涨0.1％排名第一；债券-完全债券型基金平均上涨0.07%，上投纯债上涨0.1%排名第一。
· 本周6只保本型基金加权平均收益为-0.97%。59只货币基金万份单位收益平均为2.34，较前周小幅上升，7日年化收益率平均为1.23%。
海外市场调整，QDII基金净值下跌——QDII开放式基金一周净值表现

· 本周（2009-10-22～2009-10-28）海外主要市场回调。QDII基金本周业绩小幅下跌，加权平均收益为-3.15%，其中华宝海外、嘉实海外表现较为抗跌。
	图表4：表现居前的QDII基金

	基金名称
	价格涨幅(%)

	华宝海外
	-1.28

	嘉实海外
	-1.75

	海富通海外
	-2

	工银全球
	-2.7

	华夏全球
	-3.42


来源：国金证券研究所 
基金价格整体表现延续强势——封闭式基金一周市场表现
· 本周封闭式基金平均价格小幅下跌1.1％，表现较为抗跌，明显超越开放式基金和同期市场，32只封基4涨1平27跌，31只基金跑赢大盘。从不同基金表现来看，瑞福进取延续前一周强劲的表现上涨1.71％，泰和、汉兴也有不错的表现。封闭式基金进入四季度以来较强劲的表现主要来自于分红预期，随着三季报披露且临近年底，分红行情越来越受到投资者关注。
· 整体折价水平（按照10-23净值、价格计算）进一步缩减，折价率最高的基金也仅有26.8％，多数基金的折价率都在22％左右。从换手率来看，瑞福进取、同庆B表现最为活跃，富国天丰、基金景福也较为活跃。
· 从创新封基折价变化来看：瑞福进取价格上涨1.71%，溢价率大幅上升至31.08%；大成优选价格下跌2.03%，折价率较前周小幅上升，为19.26%；建信优势本周价格下跌1.54%，折价率为16.78%；同庆A价格小幅下跌0.1%，溢价率为0.97%；同庆B下跌1.36%，折价率下降至13.09%；债券封基富国天丰小幅上涨0.1%，折价0.1%。
	图表5：价格涨幅居前的封闭式基金

	基金名称
	价格涨幅(%)

	瑞福进取
	1.71

	基金泰和
	0.36

	基金汉兴
	0.19

	富国天丰
	0.1

	基金天元
	0


来源：国金证券研究所 

基金市场要闻
· 富国沪深300增强基金获批；
· 泰达荷银红利先锋股票型基金11月2日起发售；信达澳银中小盘基金延长募集期；
· 光大配置基金10月28日成立，首募7.33亿份; 中邮优势基金10月28日成立，首募39.42亿份.;诺安中证100基金10月27日成立，首募21.10亿份[image: image14.wmf]1344
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