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分级基金2月月报
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继续配置固定收益类份额  波段操作杠杆股基 
------分级基金2月月报
2月市场概况

2月，沪深两市双双收涨。截止收盘上证综指收于2428.49点，涨135.88点。涨幅为5.93%；深成指收于10054.85点，涨751.20点，涨幅为8.07%。小盘股强于大盘股。中证100上涨5.38%，中证500上涨12.19%。23个申万一级行业全部上涨，其中，电子元器件、轻工制造、家用电器表现居前，分别为14.86%、13.96%、13.85%，交通运输、公用事业、金融服务表现居后，分别为6.98%、6.69%、4.25%。

2月，中信标普全债指数上涨0.03个百分点。

	2月各行业涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心

分级基金各个份额2月份的净值与价格表现

1. 基础份额的净值表现——股基大幅上涨 债基涨跌不一
本月股票型分级基金全部上涨，其中跟踪中小盘指数的信诚中证500和泰达宏利中证500涨幅最好，分别上涨11.77%和10.66%，泰达宏利中证500成立还未满6个月，因此仓位可能还没有达到95%，涨幅略低于信诚500。大盘股基金涨幅普遍较少，最低的是双禧中证100，上涨5.07%。
	2月分级股基基础份额涨跌
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数据来源：好买基金研究中心 新上市基金未纳入统计范围
本月债券市场表现一般，分级债基涨跌不一。其中表现最好的是万家添利，上涨2.31%，其次是富国天盈和富国汇利，分别上涨1.09%和0.78%。嘉实多利、天弘添利和中欧鼎利净值下跌，跌幅分别为0.24%、0.19% 和0.10%。
	2月分级债基基础份额涨跌
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数据来源：好买基金研究中心  新上市基金未纳入统计范围
基础份额折价率情况——部分次新基金出现大幅溢价 套利机会显现
大部分没有配对转换机制的分级基金在2月的所有交易日内都呈现出折价的走势。从单个基金看，只有国泰估值优势延续1月末溢价的走势，继续保持3%~4%的溢价，由于无法配对转换，因此投资者不能通过场外申购到场内进行套利交易。相对而言，其他四只分级基金都是折价的，其中泰达宏利聚利折价率一直维持在12%以上，造成泰达宏利聚利折价率如此之高的原因，主要是该基金的到期时间过长，还有4.2年，因此对应高折价以弥补时间价值。虽然这些基金折价率比较大，但由于缺乏配对转换机制，无法进行套利交易使折价率变小。如果投资者的投资期限比较长，购入场内折价率较高的基金是比较好的选择，收益往往能高于普通基金。
	无配对转换分级基金2月整体折溢价走势
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数据来源：好买基金研究中心  新上市基金未纳入统计范围
大部分可配对转换的分级基金在2月的折溢价比较小，基本上都在-2%到2%之间，由于配对转换是需要一定的申购赎回费的，因此大部分情况下都没有明显的套利机会。2月中旬时部分次新基金出现大幅溢价，长盛同瑞、泰达宏利中证500和银华中证内地资源三只基金在数日的溢价率都超过5%，其中银华中证内地资源基金在2月14日的溢价率甚至高达25.61%，显现出极大的套利机会。从实际情况看，这几只基金在大幅溢价的几日内场内份额大幅度增加，明显有套利盘进场抛售。由于场外申购到场内分拆抛售需要3个交易日，存在一定的时滞风险，需要投资者注意。
	可配对转换分级基金2月整体折溢价走势
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数据来源：好买基金研究中心 新上市基金未纳入统计范围
2. 进取份额的价格与净值表现

2.1分级股基进取份额——高杠杆基金涨幅居前
2月分级股基进取份额的净值大幅上涨，申万进取、信诚500B、银华锐进等高杠杆基金的涨幅居前，分别上涨29.74%、28.18%和20.55%。瑞和远见以及瑞和小康由于均未在杠杆区间，涨幅最小，均为6.09%。
从二级市场的表现看，大部分杠杆基金的价格涨幅不如净值。如申万进取在二级市场上仅上涨了17.06%，主要原因是该基金的溢价率过高，一直维持在80%以上，透支了未来的收益。因此投资者在选择时应对杠杆基金的溢价率有充分的认识。
	2月分级股基进取份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心

如果定义当月进取份额涨幅/基础份额涨幅为当月实际杠杆，把价格涨幅/净值涨幅定义为杠杆弹性，则可以把股票型进取份额的属性在下表中列出。本月实际杠杆最大的是申万进取，当月的实际杠杆为4.07。最低的是瑞和远见和瑞和小康，主要是因为瑞和远见和瑞和小康互净值都在1元以下，因此都没有到达杠杆区间。 
从杠杆弹性看，都比较弱，大部分小于1，只有银华鑫瑞的杠杆弹性大于1。溢价率过高是杠杆基金的弹性过小的主要原因。
	2月股票型分级基金的进取份额概况

	　
	当月实际杠杆
	杠杆弹性

	申万菱信深成进取
	4.07
	0.57

	银华鑫利
	3.01
	0.55

	国泰估值进取
	2.84
	0.40

	银华锐进
	2.44
	0.67

	信诚中证500B
	2.39
	0.72

	长盛同庆B
	2.14
	0.60

	兴全合润分级B
	1.98
	0.46

	国联安双禧B中证100
	1.88
	0.60

	建信进取
	1.87
	1.00

	泰达进取
	1.67
	0.91

	长盛同瑞B
	1.61
	0.80

	银华鑫瑞
	1.59
	1.06

	国投瑞银瑞福进取
	1.57
	0.46

	银华瑞祥
	1.25
	0.92

	国投瑞银瑞和远见
	1.00
	1.32

	国投瑞银瑞和小康
	1.00
	0.55


数据来源：好买基金研究中心 
2.2分级债基进取份额——涨跌不一
本月分级债基基础份额涨跌不一，分级债基进取份额借助杠杆放大了损益。涨幅第一的是万家添利B，上涨4.9%。跌幅最大的是多利进取，下跌2.84%。
在二级市场上，分级债基进取份额涨跌不一，涨幅最好的是大成景丰B和中欧鼎利B，分别上涨了7.41%和6.78%。天弘添利的价格跌幅最大，下跌了3.33%。
杠杆债券基金的波动率非常大，投资者在选择债券型杠杆基金时，需要了解杠杆债基和普通债基的风险收益完全不同，通过杠杆的放大，波动率可以达到甚至超过普通股票基金，因此更适合风险承受能力较强的投资者。
	2月分级债基进取份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心  

3. 优先份额的价格与净值表现——二级市场表现较好
按照约定的收益率，除了合润A属于保本无额外收益，其他分级股基优先份额的净值都稳定增长。
二级市场上表现最好的是银华稳进，上涨4.04%，其他大部分也是上涨的，只有同庆A小幅微跌了0.62%。
影响优先份额价格主要有两个因素，一是市场的资金面与利率，二是配对转换的折溢价率。一般来说，当回购利率高企、资金面紧张时，价格往往出现下跌，反之价格则会上涨。从配对转换的折溢价来说，由于两类份额两者之间会有一个跷跷板的效应，部分进取份额的溢价率下降，因此优先份额对应折价率走低，价格上涨。

	2月分级股基优先份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心  
分级债基优先份额的净值表现与股基的情况基本类似，也是按合约规定的上涨。2月分级债基优先份额中表现最好的是海富通稳进增利A，上涨2.16%。表现最差的是国泰信用互利A，下跌5.11%，该基金是一只次新基金，成交非常清淡，因此涨跌幅无法体现出实际的价值以及供求关系。
	2月分级债基优先份额净值与价格涨跌幅


[image: image9.png]%0
2.16%

2.0%

L16% g 0406

1.0% J ‘ 0:50% 04005
0.0% - owm II .

-1.0%

-1.23%

-2.0%

-3.0%

-4.0%

-5.0%
-5.11%

-6.0%
BERR PRARA SRRE  ®EA OCHA REEF BRER
HAEF|A BHA ERSEA

m R e R R e




数据来源：好买基金研究中心  
优先份额的到期收益率——部分产品投资价值显著
目前二级市场上的分级基金优先份额，根据到期时间和收益率的约定方式可以分为四类。分别是固定期限固定利率，固定期限浮动利率，无固定期限固定利率和无固定期限浮动利率。
根据约定收益以及到期时间（无固定期限品种的到期时间为到下一折算点的时间），可以得出目前按市场价格买入后的到期收益率。目前看来，固定期限固定利率的产品到期年化收益都是比较高的，同庆A和估值优先的收益率有15.71%和7.16%。同庆A的到期收益率非常高，主要是因为该产品离到期日只有两个多月，市场对于这类基金都会维持一定的折价率。需要注意的是，这两只到期后会有一个不超过30天的封闭期，期间净值的涨跌跟随基础份额，由于基础份额是股票型的产品，因此有一定的不确定性。相比而言，虽然汇利A和景丰A到期后也有这样一个封闭期，但基础份额是债券型，波动较小，因此收益是比较确定的。目前的到期年化收益率在6.5%左右，风险承受能力较小，又希望跑赢CPI的投资者可以关注。

固定期限浮动利率的品种目前有两只，泰达宏利基金旗下的聚利A，通过分析中债中国固定利率国债远期的到期收益率曲线可以估算出未来五年期国债在聚利A存续期间的每个季度的到期收益率。目前二级市场上聚利A是大幅折价的，折价率为15.04%。买入后持有到期的年化收益率为7.60%，即使考虑到封转开期间可能的损失，年收益率也超过7%，具有较高的投资价值。如果未来减息，五年期国债收益率可能走低，影响整体收益，以往五年期国债收益率最低时为2%左右，在这种情况下聚利A的年化收益率降为6%，依然高于目前五年期的定存5.5%的利率。海富通稳进增利A目前对应的到期年化收益率较高，为9.63%，投资者可以积极关注。
在计算无固定期限的产品时，假设目前的折价率是市场均衡的结果，因此在下一到期时点折算后折价率仍保持目前的水平（到期时间为到下一折算点的时间）。无固定期限固定利率的产品到期年化收益率中合润A较高为6.8%，多利优先较低仅为2.45%。
相对来说，由于二级市场上大幅折价，浮动利率的优先份额提供的年化收益率是比较高的。例如银华瑞吉高达11.12%，申万收益也有8.15%。虽然单纯从收益率上看是远高于同期的定存利率和AAA级债券的，然而这些收益的获取也有不确定性，因为只有本期的约定收益可以折为基础份额赎回，本金只能在二级市场上卖出。因此一旦折算后折价率大幅走高，本金会遭受损失，总体收益率下降。从长线的角度看，此类份额相当于优先股，且当前价位对应的年分红比较高，部分达到8%以上，是长期配置中不错的选择。从短期看，到期分红折算会使折价率突然扩大，往往引发上涨行情，因此存在一定的交易机会，投资者可积极关注。
	优先份额到期收益率

	固定期限
	固定利率
	名称
	净值
	价格
	折溢价率
	到期或折算点年限（年）
	到期年化收益率

	
	
	长盛同庆A
	1.157
	1.13
	-2.33%
	0.20
	15.71%

	
	
	国泰估值优先
	1.117
	1.092
	-2.24%
	0.95
	7.16%

	
	
	富国汇利分级A
	1.057
	1.009
	-4.54%
	1.53
	6.52%

	
	
	大成景丰分级A
	1.055
	1.008
	-4.45%
	1.62
	6.46%

	
	浮动利率
	泰达宏利聚利A
	1.037
	0.881
	-15.04%
	4.20
	7.60%

	
	
	海富通稳进增利A
	1.027
	0.945
	-7.98%
	2.23
	9.63%

	无固定期限
	固定利率
	兴全合润分级A
	1.000
	0.923
	-7.70%
	1.14
	6.80%

	
	
	嘉实多利优先
	1.047
	0.968
	-7.55%
	0.06
	2.45%

	
	浮动利率
	建信稳健
	1.012
	0.861
	-14.92%
	0.84
	4.26%

	
	
	银华瑞吉
	1.012
	0.937
	-7.41%
	0.58
	11.12%

	
	
	国联安双禧A中证100
	1.108
	0.929
	-16.16%
	1.13
	7.32%

	
	
	银华稳进
	1.010
	0.824
	-18.42%
	0.84
	7.55%

	
	
	申万菱信深成收益
	1.011
	0.762
	-24.63%
	0.84
	8.15%

	
	
	信诚中证500A
	1.003
	0.829
	-17.35%
	0.95
	6.91%

	
	
	银华金利
	1.011
	0.877
	-13.25%
	0.84
	5.59%

	
	
	中欧鼎利A
	1.03
	0.957
	-7.09%
	2.28
	4.55%


数据来源：好买基金研究中心 数据截至2月29日
进取份额的净值杠杆和折溢价——杠杆略有降低
下表中是各类分级基金进取份额的当前杠杆和折溢价率。在股票型分级基金中申万进取、银华鑫利和国泰估值进取的杠杆最高，分别为3.55、2.87和2.74，比上月有所减小。申万进取的溢价率在所有股基份额中最高，达到60.71%，风险较大。投资者可更多关注一些溢价率较低的产品。

	进取份额当前杠杆及折溢价率

	类型
	名称
	当前杠杆
	折溢价

	股票型
	申万菱信深成进取
	3.55
	60.71%

	
	银华鑫利
	2.87
	24.40%

	
	国泰估值进取
	2.74
	7.62%

	
	银华锐进
	2.28
	22.73%

	
	长盛同庆B
	2.11
	-5.76%

	
	信诚中证500B
	2.11
	17.52%

	
	信诚沪深300B
	1.94
	17.15%

	
	国联安双禧B中证100
	1.87
	12.47%

	
	建信进取
	1.87
	13.77%

	
	兴全合润分级B
	1.82
	6.53%

	
	长城久兆积极
	1.67
	10.56%

	
	泰达进取
	1.60
	7.30%

	
	银华鑫瑞
	1.59
	7.50%

	
	长盛同瑞B
	1.58
	6.07%

	
	国投瑞银瑞福进取
	1.57
	6.50%

	
	银华瑞祥
	1.28
	1.53%

	
	国投瑞银瑞和远见
	1.00
	8.37%

	
	国投瑞银瑞和小康
	1.00
	-9.78%

	债券型
	嘉实多利进取
	6.23
	39.93%

	
	海富通稳进增利B
	4.98
	-8.04%

	
	大成景丰分级B
	4.25
	-6.86%

	
	天弘丰利分级B
	3.84
	-10.32%

	
	中欧鼎利分级B
	3.59
	8.63%

	
	富国汇利分级B
	3.53
	-0.21%

	
	泰达宏利聚利B
	3.40
	-13.21%

	
	国泰信用互利分级B
	3.34
	18.59%

	
	鹏华丰泽分级B
	3.25
	-3.44%

	
	博时裕祥分级B
	2.99
	-12.19%

	
	长信利鑫分级B
	2.59
	-13.14%

	
	天弘添利分级B
	2.44
	-13.91%

	
	富国天盈分级B
	2.27
	-6.85%

	
	万家添利分级B
	2.11
	-8.74%


数据来源：好买基金研究中心 数据截至2月29日
从债券型的进取份额来看，杠杆最大的是多利进取，达到6.23倍，不过目前其溢价率已经高达39.93%，从债券型基金的一般收益率分析，即使有杠杆，如此高的溢价率至少已经透支了该基金未来一年的收益，因此投资价值略显不足。该基金即将折算，届时优先份额的分红将折为基础份额，进取份额的杠杆将有所减少。大部分基金的杠杆都在2倍到5倍之间。目前杠杆较高，折价率较大的基金可以积极关注，如海富通稳进增利B、泰达宏利聚利B、博时裕祥B等。
分析债券型基金以往（2004年到2011年）的平均业绩，年化收益率约为6.67%，远高于优先份额的约定收益率。如果去除掉2006年和2007年特别高的收益率，则剩下年份的年化收益率为3.83%，略低于优先份额约定收益率。从单个年份的收益率来看，只有两年为负收益，分别是-1.71%和-2.80，其余年份最低的也有5.15%。如果未来几年的债券市场都不是很好，可能会出现基础份额收益率低于优先份额约定收益率，但是目前部分进取份额有一定的折价率，可以部分抵消对优先份额补偿的影响。考虑到债券市场连续低迷三年以上很难出现，因此进取份额通过杠杆获得超额收益是一个大概率的事件，准备长期投资并持有到期的投资者可积极关注。
股基进取份额未来一个月情景分析——波段操作为宜
对于股基的进取份额，投资者关心的是未来一个月当市场上涨或下跌时，基金净值的上涨幅度以及可能存在的风险。我们对股票型基金的进取份额进行了情景分析。具体做法是：选取上证指数作为参考指数，计算上个月基金的基础份额净值关于上证指数的贝塔系数（日频率数据），并假定未来一个月该贝塔系数保持不变，据此推测当上证指数涨跌时基金基础份额的涨跌幅，结合进取份额的杠杆，可以得到进取份额的净值涨跌情况。

从情景分析看，如果未来一个月上涨，申万进取的净值涨幅较大，但下跌时跌幅也同样巨大。由于在二级市场上申万进取的溢价率很高，因此实际的价格涨幅或许并不明显，反而存在下跌的可能，其他品种也基本面临这个问题。投资者应该适当回避过高溢价的进取份额，等待溢价率回到合理区间后再进行操作。从短线角度看，择时能力较强的投资者可以选择对杠杆指数基金进行短线的波段操作。估值进取、合润B、同庆B溢价较小，如果大盘上涨，这几个基金在二级市场的表现或更为出色，看好未来股市的投资者可适当配置。
	分级股基进取份额未来一个月情景分析

	大盘点位
	大盘涨跌幅
	瑞福进取
	同庆B
	估值进取
	银华锐进
	双禧B
	申万进取
	合润B

	2100
	-13.53%
	-20.19%
	-31.64%
	-23.56%
	-45.78%
	-28.29%
	-88.97%
	-28.38%

	2200
	-9.41%
	-14.00%
	-22.42%
	-17.10%
	-34.07%
	-19.71%
	-66.25%
	-19.74%

	2300
	-5.29%
	-7.80%
	-13.20%
	-10.64%
	-22.36%
	-11.12%
	-43.53%
	-11.10%

	2400
	-1.17%
	-1.61%
	-3.99%
	-4.18%
	-10.65%
	-2.53%
	-20.81%
	-2.46%

	2500
	2.94%
	4.59%
	5.23%
	2.28%
	1.06%
	6.05%
	1.91%
	6.18%

	2600
	7.06%
	10.78%
	14.44%
	8.74%
	12.77%
	14.64%
	24.63%
	14.82%

	2700
	11.18%
	16.98%
	23.66%
	15.20%
	24.48%
	23.23%
	47.36%
	23.45%

	2800 
	15.30%
	34.95%
	32.87%
	21.66%
	36.19%
	31.81%
	70.08%
	32.09%


数据来源：好买基金研究中心
新基金发行

本月有四只分级基金发行，三只股票型，一只债券型。 
南方新兴消费增长分级基金，是一只主动管理型的基金，按1:1的比例分为低风险的南方消费收益和高风险的南方消费进取，可以配对转换，南方消费收益的约定收益率为一年期银行定期存款利率（税后）+3.2%，每个运作年度折算。
国联安双力中小板指数分级基金，按1:1的比例分为低风险的双力A和高风险的双力B，可配对转换，三年期限，到期后转为LOF基金，双力A的约定收益率为一年期银行定期存款年利率加上3.5%，前两年每年运作年度对优先份额进行收益折算。这是首只有到期期限并且可以配对转换的分级基金，是分级基金的又一次创新。
诺安中证创业成长指数分级基金，按4:6的比例分为低风险的诺安稳健和高风险的诺安成长，可配对转换，诺安稳健的约定收益率为一年期存款基准利率（税后）+3.5%，每个会计年度折算。
金鹰持久回报分级债券基金，按7:3的比例分为低风险的回报A和高风险的回报B，三年期限，到期转为LOF基金，回报A在基金合同生效后每满6个月开放一次，将回报A的净值折算为1元的，多余部分折为回报A的份额，回报A的约定收益率为1年期银行定期存款利率（税后）+1.1%。
投资建议

2012年上半年，分级基金中的固定收益类产品有较好的投资机会，包括股基和债基的优先份额，债基的进取份额。

风险承受能力较小的投资者可选择到期收益率较高的优先份额作为主要配置，目前看来，具有明确到期日的债券型优先份额风险较小，收益远高于同期的定存利率，例如汇利A和景丰A，持有期在一年半左右，年化收益率在6.5%附近。海富通稳进增利A，还有2.2年到期，年化收益率9.6%左右。无固定期限的部分品种距离到期日之间具备较好的短线交易机会。从长期配置的角度看，不少品种当前价位对应的分红率超过8%，也是不错的选择。

风险承受能力较强的投资者可以选择带杠杆的债基进取份额。自从去年10月债市回暖之后，债市各类券种的收益率大跌，债基进取份额的净值涨幅显著，折价率大幅收窄，但是近期表现趋于稳定，未来继续暴涨的可能性不大，净值上涨将回归稳健。从宏观经济面看，债市的不利因素逐渐消除，央行在2月又一次下调了存款准备金0.5个百分点，预计未来将继续下调。目前市场资金利率下降比较显著，债券收益率有继续下降的空间。投资者可重点关注一些配置信用类产品较多，久期较长的产品。杠杆债基的投资价值显著，可作为大类资产配置中的重要一环，在未来通过杠杆获得超额收益是一个大概率的事件。
杠杆股基方面，目前阶段择时能力较好的投资者可以利用杠杆指数基金进行短线的波段操作，回避溢价率过高的品种。在策略上可以关注一些新上市基金的投资机会，以及部分分级基金被炒作之后产生的配对转换套利机会。
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