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基金投资操作建议

短期内侧重防御性配置——开放式基金投资建议

· 本周市场依然笼罩在房地产调控的阴霾之下，投资者预期迅速滑到悲观的一面，且从市场特征来看，缺乏明显的投资主线。偏周期性行业的估值水平虽然已经下降到较低水平，但政策预期下仍受到压制，同时，前期较风光的中小盘股票也开始补跌。市场目前的定价和表现隐含着对经济二次探底的担忧，但我们认为这一可能性并不高。市场阶段性、结构型机会背景下把握难度较大且风险较高，尤其是对于采取组合投资的基金而言更是如此，相应的进行基金产品选择实现超额收益（相对基金同业）难度亦较大。建议持续关注选股能力突出的管理人旗下基金，同时在控制风险的前提下更多从基金组合的结构搭配寻找超额收益。短期内可从防御性角度关注对医药、食品饮料、家电等配置较高的基金产品。
阶段中性配置——封闭式基金投资建议

· 本周封闭式基金价格随市下跌，随着基金对历史剩余收益分配结束，对于传统封闭式基金，我们建议结合基金市场流动性情况阶段予以中性或者中低配置。在相对优势的产品选择上，一方面参考折价及到期年化收益率水平，另一方面参考权益类开放式基金的投资操作思路，重重点关注选股能力突出基金经理管理的基金产品，并适当从中优选操作风格具备灵活性的基金产品。结合折价率及到期年化收益率、投资管理能力特征及持仓结构特征两方面因素，建议阶段侧重关注普惠、金泰、开元、同益、裕隆等传统封基。
	图表1：各类基金净值增长率（2010-4-23—2010-4-29，QDII基金计算期2010-4-22—2010-4-28）
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来源：国金证券研究所 

过去一周基金市场分析

基金净值跌幅高于同期市场——股票型及混合型开放式基金一周净值表现

· 本周（2010-4-23~2010-4-29）上证指数收于2868.43点，全周下跌4.37%；深证综指收于1132.22点，下跌6.69%。从各个行业表现来看，前期表现突出的信息技术、消费品等行业大幅下跌，金融、地产、能源等权重股也表现低迷。

· 股票-指数型基金一周收益率加权平均下跌4.28％，在市场普跌的背景下，指数基金下跌幅度较大，其中又以中小盘风格的指数基金损失最为严重。本周主动管理的股票型和混合型基金业绩随市下跌，其中股票型基金加权平均净值下跌4.83％，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3.9%，混合-灵活配置型基金净值收益加权平均下跌4.33%，混合-保守配置型基金净值加权平均下跌3.25％。

· 从积极投资股票型及混合型基金的业绩来看，在市场普跌的背景下，基金净值损失较为严重，从基金一季报来看，相对较高的股票仓位使得基金在近两周的下跌市场环境中显得较为被动。与此同时，一季度末基金重点调出了金融等大盘风格股票，对于高成长性的中小盘股票增持较多，这也导致本周基金业绩整体没能超越同期上证指数。从不同基金业绩来看，大盘蓝筹风格显著的基金业绩相对抗跌。比如长城品牌、华富竞争力、长城消费、博时主题等，另有一些风险控制能力较强的基金表现居前，比如国投景气、博时增长。此外，一些建仓较为谨慎的新基金也较具优势，比如民生精选、上投行业。
	图表2：行业指数表现（%）（2010-4-23—2010-4-29）
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来源：国金证券研究所

	图表3：表现居前的开放式股票型+混合型基金

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

	南方隆元
	-1.81
	超大ETF联接
	-2.93
	华富竞争力
	-1.83

	长城品牌
	-2.33
	银河300价值
	-3.03
	上投优势
	-2.09

	德盛主题
	-2.43
	超大ETF
	-3.04
	华夏策略
	-2.25

	工银成长
	-2.91
	嘉实50
	-3.09
	国投景气
	-2.28

	诺安价值
	-3.03
	申万沪深300
	-3.14
	中银蓝筹混合
	-2.44

	民生精选
	-3.04
	混合－积极配置
	业绩（%）
	混合－保守配置
	业绩（%）

	长城消费
	-3.07
	华夏经典混合
	-2.25
	兴业可转债
	-0.89

	德盛精选
	-3.1
	嘉实成长
	-2.79
	德盛安心
	-1.37

	上投行业
	-3.25
	博时增长
	-2.99
	汇丰2016
	-1.8

	添富策略
	-3.31
	长城久恒
	-3
	盛利配置
	-1.99

	博时主题
	-3.34
	博时增长2
	-3.13
	泰达预算
	-2.61


来源：国金证券研究所 

配对转换开通平抑瑞和300基金整体折溢价率——上市交易型基金一周表现

· 本周上市交易的LOF基金整体价格平均下跌3.07％，同期净值平均下跌4.57％，大摩资源、建信300、富国天惠等基金表现相对抗跌。从LOF基金成交来看，35只基金成交量430万手，较上周有所回落。从ETF基金来看，8只基金全部下跌，且下跌幅度均超过3％，中小盘风格基金下跌幅度较大。
· 截至4月29日，LOF基金整体溢价0.95％，整体由折价转向溢价主要是由于价格下跌幅度较大；ETF基金整体小幅折价0.56％。

· 从其它场内交易基金来看，瑞和小康、瑞和远见分别下跌5.55％和1.48％，同期净值均下跌4.22％，瑞和小康折价4.3％，瑞和远见溢价2.98％，目前整体价格与净值基本持平，配对转换的开通对整体折溢价率的平抑起到了显著效果。

	图表4：部分LOF基金及ETF基金折溢价率（截至2010-4-29）

	折溢价率前五名
	折溢价率
	折溢价率后五名
	折溢价率
	ETF基金
	折溢价率
	ETF基金
	折溢价率

	建信300
	4.5
	鹏华价值
	-0.49
	深成ETF
	0
	友邦华泰红利ETF
	-0.55

	大摩资源
	3.27
	博时主题
	-0.23
	深100ETF
	0
	180ETF
	-0.76

	鹏华创新
	3.11
	嘉实50
	0
	中 小 板
	-0.11
	50ETF
	-1.18

	长城久富
	2.54
	国泰小盘
	0
	央企ETF
	-0.28
	—
	—

	富国天惠
	2.52
	长盛同智
	0.27
	治理ETF
	-0.39
	—
	—


来源：国金证券研究所 

持仓稳健的债券基金业绩良好——固定收益类开放式基金一周净值表现

· 本周（2010-4-23～2010-4-29）国债指数、企债指数小幅上涨，分别上涨0.23％和0.48％，同期可转债指数小幅下跌1.66%。在此背景下，全周债券-普通债券型基金收益率加权平均下跌0.76%，55只普通债券型基金6涨1平48跌，股票投资比例较低的浦银收益小幅上涨0.3％，对信用债关注较多且把握较好的博时信用债上涨0.29％；债券-新股申购型基金收益加权平均下跌0.34%，65只基金9涨1平55跌，去年底成立的次新基金大摩强收益上涨0.48％；债券-完全债券型基金整体小幅上涨0.12％，6只基金5涨1跌。 

· 本周保本型基金加权平均收益为-1.75%，6只保本型基金全部下跌，持仓较为谨慎的银华保本表现抗跌，业绩下跌0.03％。61只货币基金万份单位收益平均为3.25，7日年化收益率平均为1.7%，较前一周略有上升。随着 CPI 水平的逐步上升，央票发行利率具备进一步上升的动力及空间，而后续则随着加息市场利率水平具备进一步攀升的可能，因此货币市场基金长期收益率有望继续缓步上行。
	图表5：表现居前的各类债券型基金

	普通债券型
	业绩（%）
	新股申购型
	业绩（%）
	完全债券型
	业绩（%）

	浦银收益C
	0.3
	大摩强收益
	0.48
	招商债券A
	0.66

	博时信用债C
	0.29
	博时债券A
	0.19
	上投纯债B
	0.1

	泰达集利A
	0.13
	工银添利A
	0.1
	嘉实超短债
	0.04

	鹏华丰收
	0
	博时债券B
	0.09
	融通债券
	-0.19

	益民多利
	-0.1
	富国天丰
	0.09
	—
	—

	注：普通债券型和新股申购型分级债券基金只列示一级。


来源：国金证券研究所 

QDII基金业绩小幅下跌——QDII开放式基金一周净值表现

· 本周（2010-4-22～2010-4-28）海外市场继续下跌，QDII基金业绩平均下跌1.79％，9只基金全部下跌，业绩分化并不显著，其中华夏全球、工银全球、嘉实海外业绩相对抗跌。

	图表6：表现居前的QDII基金

	基金名称
	业绩(%)

	华夏全球
	-1.34

	工银全球
	-1.69

	嘉实海外
	-1.75

	交银环球
	-1.77

	南方全球
	-1.91


来源：国金证券研究所 
基金折价率小幅上升——封闭式基金一周市场表现

· 本周封闭式基金受市场下跌影响，继续回落，但由于近两周折价有所回升且受益于相对稳健的资产配置，基金价格下跌幅度低于市场。具体来看基金价格平均下跌2.42％，28只封闭式基金3涨25跌，基金兴华、基金裕阳、基金久嘉价格实现小幅上涨，良好的管理业绩以及相对折价优势，是基金表现突出的主要原因。

· 传统封闭式基金整体折价水平（按照4-23净值、价格计算）17.82%，较前一周的15.87％进一步上升，基金久嘉、基金丰和、基金鸿阳的折价率最高，超过22％。从换手率来看，封闭式基金中基金丰和、基金通乾的关注度较高。

· 从创新封基的表现及折溢价变化来看（截至4-29）：本周同庆A、估值优先等固定收益类特征较强的品种继续表现稳定，同庆A上涨0.37％，目前溢价1.61％，估值优先上涨0.19％、溢价率为1.88％；伴随着同庆B、估值优先等净值的下跌，同庆B价格下跌2.15％、估值进取价格下跌2.65％，分别折价14.21％和折价10.29％。此外，本周瑞福进取价格异动，仅小幅下跌0.38％，溢价率连续降低至15％左右是其价格抗跌的主要原因，截至4月29日，瑞福进取溢价率为26.95％。
	图表7：价格涨幅居前的封闭式基金和其它类型基金

	基金名称
	价格涨幅(%)
	基金名称
	价格涨幅(%)

	基金兴华
	0.79
	同庆A
	0.37

	基金裕阳
	0.53
	估值优先
	0.19

	基金久嘉
	0.39
	瑞福进取
	-0.38

	建信优势
	-0.38
	同庆B
	-2.15

	基金通乾
	-0.49
	估值进取
	-2.65


来源：国金证券研究所 

一周基金市场要闻

· 五只基金完成募集设立，泰达大盘指数基金首募11.65亿份；华宝180价值ETF基金首募21.09亿份；华宝180价值ETF联接基金首募5.87亿份；国泰纳斯达克100基金募集5.56亿元；诺安中小盘基金募集14.29亿元。
· 四只基金正式进入发行期，其中汇丰晋信低碳先锋基金和嘉实价值优势基金5月5日起发售；国投瑞银全球精选市场股票型基金5月6日起发售；中邮核心主题基金5月7日起发售。
· 两只基金获批发行，分别是长信中短债基金、招商深证100指数基金。
· 筹备中的浙商基金公司和纽银梅隆西部基金公司于23日接受中国证监会有关部门组织的评审会审核，并最终获得通过。浙商基金的总部在杭州，由浙商证券发起。纽银梅隆西部基金的总部在上海，由纽约梅隆银行和西部证券股份有限公司合资创建。
· 国联安获准开发大宗商品指数ETF。上证大宗商品股票指数由国联安基金与中证指数有限公司联合开发，为国内第一只基于上海证券市场的大宗商品股票指数。该指数以上证全指样本股为样本空间，以样本空间中能源类、工业材料类、农业类三大类行业的股票为大宗商品股票，选取市场规模大、流动性好的50只大宗商品股票进入上证大宗商品股票指数，以便综合反映上海证券市场大宗商品相关行业企业整体情况。
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