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	                       2013年2月22日

	关注三类风格基金经理：逆向投资、选股强、均衡配置
· 房地产政策调控加码、央行启动正回购以及美国退出量化宽松的政策的预期打破了2月份政策面的平静，政策面的变化使得投资者预期也随之发生变化，市场在经历持续上涨后大幅调整。每年的“春季躁动行情”都有类似的特征，行情遵循着想象空间驱动上涨—等待基本面确认—实际情况低于预期引发下跌或者震荡的路径。目前属于等待基本面确认阶段，按照海通证券“以人为本”的选基理念，重点关注3类风格基金经理管理的基金。1.具有逆向投资理念的基金经理。逆向投资的基金经理一般对估值和成长要求较高，买入的板块安全边际相对较高，而且介入时机较早，能够在市场风格转变时以逸待劳。风险在于左侧介入过早，前期会有压力期。2.自下而上挖掘成长股、注重个股的业绩确定性的基金经理。当估值修复行情结束后，市场将进入盈利推动阶段，业绩确定性高的成长板块将受青睐。3.行业配置相对均衡、选股注重个股质地的基金经理。行业配置均衡可以抵御风格切换，质地优良的个股贡献阿尔法收益。 
· 交银成长：基金经理投资能力较强，投资视野较开阔，历史管理基金业绩表现突出。偏爱中大盘成长股，注重公司质地，持股集中度较高。从社会发展趋势的大方向把握行业发展前景和发展空间，对细分行业进行深入研究，行业配置相对均衡，淡化择时。
· 汇添富价值精选：基金经理陈晓翔投资管理能力突出，行业配置均衡，对周期行业波段操作博取短期收益，善于从风险收益匹配和基本面出发选择治理结构完善、估值合理、业绩增长稳定的上市公司股票。基金业绩持续性好，中长期业绩良好。
· 国富中小盘 ：基金经理赵晓东坚持从估值安全性出发的逆向投资理念，通过调整行业结构获得超额收益。选股注重估值安全边际，围绕公司成长确定性、公司的核心竞争力以及业绩可持续性选择投资标的。大类资产配置淡化择时，赵晓东管理的两只基金均业绩优秀。
· 上投新兴动力：历史业绩显示基金经理较强的选股能力，擅长自下而上选股，通过净资产收益率精选优质成长股，持股耐心，换手率较低，长期持有分享成长收益，行业配置围绕新兴产业、适当参与其他行业轮动。基金成立以来业绩出色。
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房地产政策调控加码、央行启动正回购以及美国退出量化宽松的政策的预期打破了2月份政策面的平静，政策面的变化使得投资者预期也随之发生变化，市场在经历持续上涨后大幅调整。每年的“春季躁动行情”都有类似的特征，行情遵循着想象空间驱动上涨—等待基本面确认—实际情况低于预期引发下跌或者震荡的路径。目前属于等待基本面确认阶段，按照海通证券“以人为本”的选基理念，重点关注3类风格基金经理管理的基金。1.具有逆向投资理念的基金经理。逆向投资的基金经理一般对估值和成长要求较高，买入的板块安全边际相对较高，而且介入时机较早，能够在市场风格转变时以逸待劳。风险在于左侧介入过早，前期会有压力期。2.自下而上挖掘成长股、注重个股的业绩确定性的基金经理。当估值修复行情结束后，市场将进入盈利推动阶段，业绩确定性高的成长板块将受青睐。3.行业配置相对均衡、选股注重个股质地的基金经理。行业配置均衡可以抵御风格切换，质地优良的个股贡献阿尔法收益。
1. 交银成长
交银成长成立于2006年10月23日，类型为股票型基金，主要投资于经过严格的品质筛选且具有良好成长性的上市公司，海通基金评级为五星级。截至2012年底规模为71.92亿元，风险特征为高风险高收益，适合具有一定风险承受能力的投资者持有。
投资要点：
基金经理投资能力较强，投资视野较开阔，历史管理基金业绩表现突出。偏爱中大盘成长股，注重公司质地，持股集中度较高。从社会发展趋势的大方向把握行业发展前景和发展空间，对细分行业进行深入研究，行业配置相对均衡，淡化择时。
历史管理基金业绩表现突出，涨、跌、震荡市都表现较好：现任基金经理管华雨历史管理基金业绩表现优秀，在熊市、牛市和震荡市中均有较好的表现。自2010年10月管理交银成长以来，截至2013年2月21日，基金净值上涨9.35%，同类型基金排名第5/216，同期股票型基金平均收益为-11.01%。此外，管理的两个完整年度中（2011年：24/231；2012年：27/286）历年排名均在同类型基金前列。
偏爱中大盘成长股，行业配置相对均衡：根据Fama归因分析，管华雨管理交银成长期间选股能力同类型基金排名前5%，对基金业绩贡献较大。管华雨偏好投资于“性价比”高的公司，坚持把公司质地放在第一位，与估值便宜、质地普通的股票相比，更愿意投资估值中等、质地优良的公司，选股倾向选择中大盘成长风格，认为龙头优势公司有较大的市值扩张空间，持股集中度较高。行业配置方面，管华雨从社会发展的趋势的大方向上去把握行业发展前景和发展空间，对细分行业进行深入研究，行业配置相对均衡。前三行业集中度低于同类基金平均水平。
淡化择时，资产配置顺势为主：基金经理在资产配置上多维持在较高水平，高于同类基金平均水平，管理以来季度股票投资仓位均在80%以上。操作风格更多的是顺势而为，并不过多的对市场趋势进行预判性的操作，通过持有具备持续成长能力的公司，以投资标的的成长性来抵御市场的波动。
2. 汇添富价值精选
汇添富价值精选成立于2009年1月23日，为股票型基金，主要投资价值相对低估的优质公司股票，最新海通基金评级中获得五星级评级。截至2012年12月30日，规模为30.47亿元。风险特征为高风险高收益，适合具有一定风险承受能力的投资者持有。
投资要点：
基金经理陈晓翔投资管理能力突出，行业配置均衡，对周期行业波段操作博取短期收益，善于从风险收益匹配和基本面出发选择治理结构完善、估值合理、业绩增长稳定的上市公司股票。基金业绩持续性好，中长期业绩良好。
业绩持续性好 中长期业绩出色： 该基金自成立至2009年1月23日，一直有陈晓翔担任基金经理，截至2013年2月21日，累计收益82.94%，在同期136只基金中排名第7。基金成立以来经历了牛、熊、震荡等各类市场，但各个年度都保持了同类基金前1/3的业绩，业绩持续性较好。海通证券涨跌风格箱显示，该基金在上涨市、震荡市场和下跌市场中都能取得中等偏上收益；成长价值方面，该基金在平衡、成长和价值市场也均有优于同类型基金的表现；同时，收益风险及收益稳定性风格箱显示基金相对同类基金表现出高收益中风险且排名稳定性强的特点。
风险收益匹配和基本面出发选股 行业配置均衡：基金经理陈晓翔在选股上一方面要求个股的风险收益匹配，另一方面从基本面出发，尤其看重公司的管理层和治理结构，综合从这两方面出发选出治理结构完善、估值合理、业绩增长稳定的上市公司股票。该基金行业配置较为均衡，但在周期性行业趋势机会确定时会进行波段操作，博取短期收益，该基金持股较为分散体现了基金经理积极选股的特征。基金较少择时，自2011年以来就保持较高股票仓位，2012年4季度末的仓位水平为92.33%，重仓的前三大行业为金融保险、地产和医药。
基金公司投研人员稳定 注重选股：汇添富基金管理公司投研团队稳定，旗下基金经理流动较小，投研团队注重选股，公司股票投资能力在最新一期海通证券基金公司评级中获得五星级评级。
3. 国富中小盘
国富中小盘成立于2010年11月23日，在海通基金分类中属于股票型基金，股票投资比例为80%—95%，适合具有较高风险承受能力的投资者。该基金主要投资于较高成长性和良好基本面的中小盘股票。截至2012年12月31日规模为18.63亿元。
投资要点：
基金经理赵晓东坚持从估值安全性出发的逆向投资理念，通过调整行业结构获得超额收益。选股注重估值安全边际，围绕公司成长确定性、公司的核心竞争力以及业绩可持续性选择投资标的。大类资产配置淡化择时，赵晓东管理的两只基金均业绩优秀。
基金经理业绩优秀，业绩持续性好：现任基金经理赵晓东目前管理国富中小盘和国富沪深300两只基金，业绩均较表现优秀，截至2013年2月21日，他管理国富中小盘以来同类基金排名2/217，其中 2011年业绩排名30/231，2012年业绩排名4/273。管理的指数增强基金国富沪深300持续获得稳定的超额收益，截至2013年1月底近3年超额收益达11.59%，在所有指数基金中排名首位。
从估值安全性出发的逆向投资理念：基金经理赵晓东逆向投资理念特性明显，在对比估值和业绩匹配性后，优选那些业绩较为稳定但估值被严重低估的行业和个股，通过逆向调整行业结构获得超额收益。逆向投资理念使得基金经理往往是在下跌中买进，坚定持有直到被低估的行业和个股的真实价值被市场认可并获得估值修复收益。例如赵晓东在2012年1季度开始逐步加仓金融行业，到2012年三季度末更是将金融行业增持到38%，逐渐减持消费和成长板块，其内在的逻辑就是金融板块估值被低估，四季度金融板块的良好表现为基金贡献较高的超额收益。
选股立足业绩可持续的成长股和深度价值：基金经理选股上注重2类：一类是成长股，基金经理在综合考虑了更宽泛的“成长因素”和公司的核心竞争力与业绩可持续性等因素通过长期持有获得了不俗的收益。另一类是“深度价值”，这类个股的特征是估值较低、业绩稳定，多为一些行业龙头的白马股。
4. 上投新兴动力
上投摩根新兴动力成立于2011年7月13日，股票主题型基金，不低于80％的股票资产投资新兴产业中的优质股票和传统产业中具备新成长动力的股票。风险收益特征为高风险高收益。截至2012年12月31日，规模为6.85亿元。
投资要点：

历史业绩显示基金经理较强的选股能力，擅长自下而上选股，通过净资产收益率精选优质成长股，持股耐心，换手率较低，长期持有分享成长收益，行业配置围绕新兴产业、适当参与其他行业轮动。基金成立以来业绩出色。 

成立以来业绩位居同类基金首位，2012年表现突出：该基金自成立以来业绩表现出色，基金经理杜猛管理期间（截至2013年2月21日）累计收益27.7%，位居同期股票型基金榜首。在刚刚过去的2012年，该基金通过优选高成长个股以27.73%的收益位居股票型基金第三位，为投资者带来丰厚的超额收益。该基金属于新兴产业主题基金，阶段业绩或将具有一定的波动性。 
基金经理选股能力强，耐心持有高成长个股：基金经理杜猛行业研究沉淀较好，研究行业覆盖面广，选股能力较强，自下而上选股，能从新兴产业众多成长性较好风险也较大的个股中选出优质成长股。首先从净资产收益率考察个股的内生增长能力，然后综合考虑行业发展空间和产品量产、需求前景选出成长性较好且上市以来业绩稳健，规模适中、估值合理的个股。对于优质成长股，基金经理持股耐心，采用长期持有策略，如康美药业、大华股份、国电南瑞等重仓股从2011年就一直持有到现在，为基金贡献了不俗收益。

行业配置围绕新兴产业，适当参与行业轮动：新兴产业主题基金投资范围限定和基金经理丰富的新兴产业行业研究经验使得该基金行业分布相对集中在电子、医药生物、机械设备、信息技术等上。同时，该基金也用20%左右资产把握行业轮动，进行波段操作，如该基金在金融行业一直几乎没有配置，但2012年末在金融行业的配比达到6.52%，较好分享了该行业反弹收益。
	表1 各基金基本情况一览

	基金
名称
海通分 类

成立日期

基金经 理

基金公司

2012年4季度末规模（亿元）

单位净值（元）(2013. 1.11)
过去三个月的净值增长率(2012. 12.31)
过去1年的净值增长率(2012. 12.31)
过去3年的净值增长率   （2012. 12.31）
主要销售机构

国富中小盘
股票型
20101123
赵晓东
国海富兰克林
18.63
1.122
17.63
34.56
-
建设银行、交通银行、农业银行、中国银行等
上投新兴动力
股票型
20110713
杜猛
上投摩根
6.85
1.277
7.77
44.43
--
工商银行、农业银行、建设银行、中国银行等
添富价值精选
股票型
20090123
陈晓翔
汇添富
30.47
1.278
22.69
31.59
19.96
建设银行、交通银行、农业银行、中国银行等
交银成长
股票型
20061023
管华雨
交银施罗德
71.92
2.8118
10.75
24.25
9.64
工商银行、建设银行、交通银行、招商银行等
资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：过去3个月的净值增长率指的是从2012.11.1到2013.1.31期间内的净值增长率

过去1年的净值增长率指的是从2012.2.1到2013.1.31期间内的净值增长率

过去3年的净值增长率指的是从2010.2.1到2013.1.31期间内的净值增长率


	资料来源：海通证券金融产品研究中心
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