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概要
1. 嘉实中国基金投资者信心指数于2009年5月18日发布，分值区间为0——100，其中分值50表示情绪中性。分值越高表示情绪越乐观，反之越悲观。
2. 2011年4月嘉实中国基金投资者信心指数分值为64.07，较上月较大幅度下挫6.51%，为2011年以来的最低水平，调查问卷数据与上期持平，市场数据大幅回落。
3. 下图是嘉实信心指数与沪深300指数月度平均点位做的趋势对比图。其中嘉实信心指数选择当月数据，而沪深300指数选择次月数据。可以看出，嘉实中国基金投资者信心指数变化趋势与沪深300次月变化趋势拟合度良好，表明投资者信心与证劵市场价格呈现一定正相关性，给基金投资者提供了重要的市场判断与投资参考依据。
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4. 从问卷调查的结果来看，分值为56.12，与上期基本持平，仍处于2010年7、8月份水平；表示受访者信心在本月没有明显好转。3个细分指标分值仍旧呈现分化走势：宏观经济走向这一细分指标较上期再次回落，持续保持在50大关之下，表明投资者对未来国内国外整体宏观经济环境信心仍旧偏向悲观；对股市走向看法这一分值则在上期达到历史低点后有所回升，表明投资者对股市信心的持续下降得到舒缓；投资基金意向在此期则小幅下降，较上期略微回落0.45%，表明投资者对基金这一专业工具的信任仍旧持有中性偏乐观的态度。
5. 从市场数据的分析结果来看，分值为72.01，大幅下挫至70附近，较上次下跌11.30%，为2011年以来的最低点，表明投资者对市场的信心明显减弱。此期，新基民开户对数大幅下降，舆情指标小幅回落，市场呈现净申购，基金仓位较上期略微有所降低，而封基折价则小幅上升。
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6. 本期信心指数分类分值如下图所示：
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与前两期相比结果如下图：市场数据明显扩张
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问卷调查类指标
问卷调查概述
调查问卷共设9个指标问题，前3个涵盖宏观经济环境，中间3个针对中国股市，最后3个调查投资者对基金表现的评价及个人投资基金的意向。问题的回答选项从A到E分为5个档次，分别代表从极度悲观到极度乐观5种观点。计分统计时，A计为-2分，B计为-1分，以此类推，到E计为2分。问卷调查网址为：http://www.jsfund.cn/ad/09042001/index.html
本月调查共收集问卷1千余份，受调查者的结构为：
1. 学历结构。受访者中38.57%为本科以下，61.43%为相对较高教育水平人群。
2. 收入结构。受访者中45.24%为A收入人群（年收入5万元以下），51.90%为B收入人群（年收入在5—30万），2.86%为C收入人群（年收入30万元以上）。
3. 证券投资经历结构。受访者中投资经历不足一年的为16.19%，1—3年为28.10%，3年以上为55.71%。
通过以上结构分析，可以看出问卷调查的受访者主要以A、B收入阶层并具有较长证券投资经历的个人为主。
分值分析
2011年4月问卷调查类指数为56.12，三项分项走势略有分歧。具体各类分值如下表所示。
	类型
	1月2月分值
	3月分值
	4月分值
	相对上月变化

	宏观经济
	47.34
	49.53
	48.97
	-1.13%

	市场走向
	54.82
	54.10
	55.71
	2.98%

	基金信心
	61.77
	63.98
	63.69
	-0.45%
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宏观经济环境问卷调查

2011年3月份规模以上工业增加值增速为14.8%，较1-2月14.1%再升。一季度GDP增速为9.7%，统计局首次发布了GDP的环比增速，当季环比为2.1%，年化为8.4%。1-3月份，固定资产投资39565亿元，同比增长25%，比前两月上升0.1个百分点。新开工项目计划总投资29546亿元，同比下降12.7%，跌幅较前两月-23.6%收窄了10.9个百分点。1-3月房地产开发企业资金来源19268亿元，同比增长18.6%，较前两月回升2.3个百分点，其中3月份房地产投资资金增速中国内贷款资金增速仅为4.4%，只比次贷危机时的2008年12月略高。3月份社会商品零售总额增速为17.4%，较1-2月15.8%上升；从分项来看，反弹主要缘于占限额以上企业销售总额比重较大的汽车销售的反弹，3月汽车销量同比增长从1-2月的10.9%反弹到18.7%。另外，家具、建材和家用电器等商品销售增长出现了反弹。3月份出口同比增长35.8%，比1月猛升33.4个百分点；进口同比上升27.8%,比上月上升8.4个百分点。3月贸易顺差为1.4亿美元，1-3月贸易逆差为10.2亿美元。1季度贸易逆差，既有季节性因素，又有政府主导因素，还有进口价格指数上升过快的因素。这是2001年中国加入WTO之后第三次出现季度贸易逆差，第1次是2003年1季度，第2次是2004年1季度。3月份CPI为5.4%，比上月跳升0.5个百分点，当月食品价格上涨11.7%，非食品价格上涨2.7%，分别较上月上升0.7和0.4个百分点。非食品价格的上升幅度为2002年有此数据以来的最高水平，充分说明了当前物价上涨的全面性。4月6日，央行第四次加息以应对通胀，但加息跑不过CPI上涨，负利率仍在恶化。3月份PPI为7.3%,较上月上升0.1个百分点。M1、M2增速分别为15%和16.6%，较上月分别上升0.5和0.9个百分点。3月份人民币存款2.68万亿元，是历史上存款单月新增量的最高值，当月人民币存款增速为19%，较上月上升1.4个百分点。其中，居民储蓄存款增速从上个月的14.6%上升到17.4%，继续显示储蓄回流银行的波动过程。总体而言，3月份和一季度的经济增长强于预期，而通胀形势却愈发严峻。3月份CPI和PPI均创出本轮涨价的新高，未来3个季度控通胀的压力很大。在增长无虞的情况下，政府会在控制通胀方面继续紧缩性的政策措施。除了继续严控货币信贷、加息，行政性干预将扮演越来越重要的角色。投资者对整体宏观环境信心仍旧偏低，分值仍处于中性偏悲观区间。
中国股市走向问卷调查
4月股票市场呈现先扬后抑的格局。上证指数报收于2911.51点，较3月份小幅下跌0.57%，期间指数与上月相反，先扬后抑，最高达到3067.46点；深圳成指报收于12312.99点，较3月份小幅回落1.99%，期间指数也呈现先扬后抑的格局。股票市场在4月份呈现振荡态势，表明投资者情绪仍处于观望状态，并没有明显的趋势呈现。受访者对股市走向这一细项信心在此次有小幅提升。
投资基金意愿问卷调查
从基金市场来看，3月份上证基指收于4668.43点，较3月份下降0.31%；深证基指收于5802.86点，较3月份下跌了0.4%；两者均跑赢了同期大盘涨幅。此期受访者对投资基金意愿较上期小幅回落0.45%，与市场数据中新基金开户对数下降吻合，表明投资者投资基金情绪有所降温。
市场数据类指标
客观数据反映了市场参与者对于整个市场走势的一种判断，由于市场参与者的角色各不相同，再加上市场上存在大量的噪声交易者，因此任何一个市场指标都只能或多或少的反映出某一部分投资人的信心。我们根据市场经验以及数据分析，一共挑选了下列五个指标，以期尽可能多的涵盖股票市场参与者（或潜在参与者），并且反映出他们对于股市投资的信心。这五个指标分别是：月新增开户数对数、股票类基金净申购赎回比率、封闭式基金折价率、全市场股票类基金仓位和媒体指标。数据均来自公开数据源。
2011年4月市场数据类指标分值回落至70附近，其中新基金开户数大幅下降，舆情指标和基金管理者仓位小幅回落，封基折价率继续收窄，市场仍呈现净申购态势。以下是各个子指标的分项表现；
新增开户数
股票市场在进入2011年以来呈现震荡格局，4月份新基民入市意愿有所迟缓，新增开户对数在达到上期高点后大幅下降，与股票市场在4月份录得负收益相呼应，显示出投资者信心有所降温，与调查问卷中投资基金意愿这一单项的下降吻合。
历史的月新增开户数对数柱状图如下。[image: image6.png]BT B 5
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股票类基金净申购赎回比率
采用海通证券的月度市场申购赎回比率来测算这项指标。历史的净申购赎回比率柱状图如下，我们可以看到，4月份基金市场持续呈现净申购态势，表明投资者对市场仍持有一定信心，与问卷调查中对股市看法这一单项的回暖相匹配。 
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封闭式基金折价率
选取全市场的64支封闭式基金，并且扣除时间价值之后，以每支基金规模大小作为权重，加权求和得到全市场的封闭式基金的平均折价率。历史的封闭式基金平均折价率柱状图如下，我们可以看到，4月份封基折价率较上期有所提高，达到自发布以来的最高点。
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股票型和混合型基金平均仓位
采用联合证券每周的基金仓位监测数据，并且对当月每周的仓位取平均作为该月的仓位数据。历史的股票型和混合型基金平均仓位柱状图如下，我们可以看到4月基金仓位继续回落，表明总体基金管理者对市场走向不持有明显乐观态度，信心有所减弱。
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舆情指标
舆情指标是采纳长江证券的长江舆情指标，该指标通过分析媒体文章对市场的看法自2008-11-18以来每天公布数据。我们选取当月每天的舆情指标的平均值作为该月的数据。历史的舆情指标柱状图如下，我们可以看出，4月舆情指标没有保持上升的态势 ，本期再次下降，但是分值仍在70之上，表明市场舆论仍处于偏暖区间。 
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结论
1. 2011年4月，嘉实中国基金投资者信心指数表明，投资者对整体宏观环境仍旧趋于谨慎，对整体市场信心在前期偏乐观的态度上有所保留，整体信心指数达到自2011年以来的最低点。
2. 问卷调查结果显示，投资者对宏观环境信心仍旧处于偏悲观区间，投资股票市场信心虽然有所提高，但是对基金投资意愿却有所降温。
3. 从市场数据的结果来看，客观指标数据之间虽然仍旧产生分歧，但是在基金开户对数的大幅下降的拉动下，分值大幅下挫至接近70，为2011年以来的最低值。
4. 调查问卷数据在此期较前期有所提升，但是市场数据却大幅下降，整体市场信心动摇，投资者信心减弱。
免责声明：本指数解释权归嘉实基金所有。本报告是为投资者和其它专业人士提供的参考资料，不构成任何投资建议或承诺。本公司力求报告内容的准确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性做出任何承诺和保证，本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。本报告版权归嘉实基金所有，如需引用需注明出处为“嘉实基金管理有限公司”。
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