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主要观点： 
· 进入4月后，A股市场呈现横盘整理格局，各股指本期收益多在零值左右徘徊。近五个交易日，上证综指和深成指分别小幅下挫0.37%和0.44%。

· 采用主动操作策略的股票型和混合型基金收益率分别为0.03%和0.00%，两类基金中取得正收益的基金均在半数左右。采用被动跟踪策略的指数型基金收益率为-0.18%，约三成基金取得正收益。债券型基金平均收益率为0.49%，绝大多数债券型基金均获得正收益。

· 本期ETF基金交易价格平均跌幅为0.30%，净值收益率为-0.16%。传统封闭式股基二级市场价格平均上涨0.18%，涨跌对半。本期封闭式债券型基金平均价格涨幅为1.31%，净值收益率为0.59%，价格涨幅明显高于基金净值收益。
· 沪深两市宽幅震荡，三十五只分级基金净值九涨二十五跌，累计净值平均下跌0.13%。主动管理型基金兴全合润领涨，累计净值上扬1.08%。两只创业板品种随着创业板个股的较好表现继续上扬，诺安中创、万家中创本期涨幅均达到1%以上。

· 本期三十五只激进份额净值平均下跌0.54%。母基金有较好表现的合润B、万家中创B、诺安进取净值表现居前，本期净值涨幅分别为1.85%、1.82%、1.73%。高杠杆品种申万进取本期净值跌幅最深，累计净值下挫逾4%。截至3月21日，申万进取净值杠杆在6倍以上，为所有激进份额中最高。二级市场表现来看，激进份额中三十五只份额价格平均下跌1.82%，整体价格跌幅要大于净值跌幅。其中，泰信400B、银华锐进、久兆积极本期价格表现落后，累计跌幅都超过5%。大多数份额价二级市场表现弱于净值表现，溢价率有所回落。

· 本期三十四只稳健份额二十二涨二平十跌，平均价格上涨0.32%。浙商稳健、诺德300A、银华金利本期价格涨幅均在2%以上。市价跌幅较大的有万家中创A、工银100A，本期价格跌幅分别为5.05%、3.43%。综合隐含收益率、流动性来看，申万收益、广发深证100A、银华稳进仍具有一定的优势。







一、市场回顾： 
     进入4月后，A股市场呈现横盘整理格局，各股指本期收益多在零值左右徘徊。近五个交易日，上证综指和深成指分别小幅下挫0.37%和0.44%。从规模指数来看，大、中、小盘个股均有微幅下挫。中小板和创业板仍然表现相对较优，分别微幅上扬0.47%和0.11%。

从行业指数来看，各板块涨跌互现，但未出现较大幅度的涨跌落差。本期涨幅前三位的行业有：建筑业、电子行业和食品饮料行业，分别上涨1.54%、1.30%和0.90%。而社会服务、交运仓储行业跌幅相对较大。
	图1、市场指数涨跌幅（%）
	图2、行业指数涨跌幅（%）
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	数据来源：wind， 上海证券基金评价研究中心（截止时间：2013年4月3日—4月11日）


二、开放式基金
A股市场进入4月后的横盘整理，使多数权益类基金收益率集中于零值左右徘徊。本期采用主动操作策略的股票型和混合型基金收益率分别为0.03%和0.00%，两类基金中取得正收益的基金均在半数左右。采用被动跟踪策略的指数型基金收益率为-0.18%，约三成基金取得正收益。

股票型基金中，半数基金取得正收益，医药生物主题基金收益居末。本期多数股票型基金收益率集中于-1%—1%之间，其中也不乏有基金在市场整理中表现出色。例如：泰达宏利周期、农银汇理行业轮动、嘉实优化红利，周收益率分别为3.42%、2.25%和2.10%。其中，泰达宏利周期侧重于周期性行业，重点配置在重工机械、有色等板块，其重仓股上汽集团、海螺水泥近一周股价上扬对业绩贡献度较大。农银汇理行业轮动和嘉实优化红利均为去年成立的次新基金。此外，医药生物行业的回调，使相关医药主题基金收益居末，如华宝兴业医药生物、易方达医疗保健、融通医疗保健行业、博时医疗保健行业等，收益率均在-2%以下。

混合型基金本期整体收益率为零，约半数基金取得正收益，六成基金跑赢自身业绩比较基准。本期收益率领先的混合型基金有：国投瑞银新兴产业、诺德主题灵活配置、嘉实服务增值行业，收益率分别为1.62%、1.51%和1.37%。其中，国投瑞银新兴产业和诺德主题灵活配置，四季度末股票仓位均控制在六成左右，且季度间仓位配置比例多有灵活调整，对市场震荡期的应对能力相对较好。嘉实服务增值行业，长期业绩较为稳健，成立以来各年度回报率均列同类基金上游水平，屡次获评上证综合能力高星级基金。
债券市场继续保持上扬态势，本期中证全债指数上涨0.39%。其中，企业债和国债指数涨幅分别为0.43%和0.37%，可转债市场本期收益更为出色，涨幅达1.01%。债券型基金平均收益率为0.49%，绝大多数债券型基金获得正收益。本期收益率领先的债券型基金有：博时宏观回报A、长信可转债A、华商收益增强A，收益率分别为1.21%、1.17%和1.15%。从四季度末基金资产配置情况来看，以上三只基金债券资产占基金净值的比例均在140%以上，可以看出该些基金通过质押操作放大债券投资比例，从而在债市走牛中收益倍增。
图3、各类基金最近五个交易日净值收益率(%)
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（2013年4月3日-4月11日）

三、上市交易型基金
本期ETF基金交易价格平均跌幅为0.30%，净值收益率为-0.16%。本期收益率居前的基金多跟踪成长型指数或行业指数，例如：招商深证TMT50、鹏华深证民营、大成深证成长40，净值收益率分别为2.39%、1.39%和1.10%。本期ETF基金再次面临总量净赎回，主要集中于几只大盘跟踪基金，其中易方达深证100近五日赎回份额达10亿份以上。

传统封闭式股基二级市场价格平均上涨0.18%，涨跌对半。本期涨幅居前的基金有：基金裕隆、基金景福、基金普丰，本期价格涨幅分别为2.14%、1.42%和1.31%。从折价率来看，清明节前最后一个交易日传统封基折价率出现较大程度收窄，平均折价水平为11.02%，其中基金泰和、基金汉盛收窄幅度相对较大。
本期封闭式债券型基金平均价格涨幅为1.31%，净值收益率为0.59%，价格涨幅明显高于基金净值收益，仍旧反应出投资者近期对债券型基金稳定收益的认可。本期价格涨幅领先的封闭式债基有：融通四季添利、广发聚利、华泰柏瑞信用增利，价格涨幅分别为3.45%、2.26%和1.70%。

图4、传统封闭式股票型基金折价率(%)
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  数据来源：wind 、上海证券基金评价研究中心

四、分级股票型基金
本期沪深两市横盘震荡，我们所覆盖的三十五只分级基金净值九涨二十五跌，累计净值平均下跌0.13%。主动管理型基金兴全合润领涨，累计净值上扬1.08%。两只创业板品种随着创业板个股的较好表现继续上扬，诺安中创、万家中创本期涨幅均达到1%以上。强周期性品种本期表现落后，银华资源主题、招商大宗商品累计净值跌幅分别为0.86%、0.89%，在本期分级股基净值表现中排名最后两位。

图5、股票型分级基金母基金本期净值表现（4/3-4/11）
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数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心


 激进份额的净值表现主要取决于母基金的净值表现以及杠杆率的高低，本期三十五只激进份额净值平均下跌0.54%。母基金有较好表现的合润B、万家中创B、诺安进取净值表现居前，本期净值涨幅分别为1.85%、1.82%、1.73%。高杠杆品种申万进取本期净值跌幅最深，累计净值下挫逾4%。截至3月21日，申万进取净值杠杆在6倍以上，为所有激进份额中最高。银华鑫瑞、招商大宗商品B本期净值表现亦不佳，累计净值下跌1.90%、2.28%。

图6、股票型分级基金激进份额本期净值、价格表现（4/3-4/11）
[image: image10.png]=R ERKIEE) = S kE e)

R E
R Y T ch B B
EenadEes
~gooreE
=200THT
Sl e
N
=]
EBah ch FOCE R
a0y

= ke

= e
=
ST G
=kt
=i
ER00TTNR T,
005 B

2 —
e
= 8005 T ch B 35
SRS T
MR 00T T S (= T3
00T i (=]

o MR P
[t
HOOTHL )
s B

VI h LG
A R
WREE
S

WRER
R L

.00

4.00

0.00
4.00

200



 数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心
二级市场表现来看，三十五只激进份额价格平均下跌1.82%，整体价格跌幅要大于净值跌幅。其中，泰信400B、银华锐进、久兆积极本期价格表现落后，累计跌幅都超过5%。大多数份额价二级市场表现弱于净值表现，溢价率有所回落。申万进取在前期溢价率有所回落后，本期溢价率走势又有所上升，截至4月11日，申万进取溢价率为114.86%，在所有激进份额中最高。

图7、激进份额近三个月溢价率走势


[image: image11]数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心
表1、分级股基激进份额表现

	代码
	名称
	成立时间
	折溢价率（%）
	换手率（%）
	成交量(万)
	财务杠杆
	母基金净值增长率（%）
	子基金净值增长率（%）
	子基金价格涨幅（%）

	150099
	同庆中证800B
	2012-05-12
	-3.96 
	-4.66 
	7.49 
	10019.79 
	1.80 
	-0.21 
	-0.45 

	150009
	瑞和远见
	2009-10-14
	10.95 
	6.86 
	1.32 
	179.11 
	-
	-0.28 
	-0.10 

	150013
	双禧B
	2010-04-16
	3.01 
	1.09 
	17.53 
	30370.12 
	2.06 
	-0.22 
	-0.54 

	150017
	合润B
	2010-04-22
	0.24 
	-0.76 
	23.38 
	1398.44 
	1.70 
	1.08 
	1.85 

	150019
	银华锐进
	2010-05-07
	15.12 
	10.70 
	23.27 
	205121.11 
	2.87 
	-0.38 
	-1.28 

	150023
	申万进取
	2010-10-22
	77.90 
	114.86 
	13.80 
	48759.40 
	6.86 
	-0.55 
	-4.46 

	150029
	信诚500B
	2011-02-11
	5.05 
	2.63 
	30.10 
	57551.64 
	2.48 
	-0.29 
	-1.08 

	150031
	银华鑫利
	2011-03-17
	-5.55 
	-6.66 
	19.01 
	14287.82 
	1.88 
	0.74 
	1.23 

	150037
	建信进取
	2011-05-06
	-5.09 
	1.42 
	0.85 
	7.77 
	1.74 
	0.53 
	0.77 

	150048
	银华瑞祥
	2011-09-28
	-10.78 
	-7.96 
	0.28 
	3.58 
	1.25 
	0.39 
	0.39 

	150054
	泰达进取
	2011-12-01
	-0.80 
	-0.43 
	1.66 
	12.43 
	1.72 
	-0.21 
	-0.42 

	150065
	长盛同瑞B
	2011-12-06
	-1.62 
	-1.33 
	0.25 
	1.07 
	1.69 
	-0.50 
	-1.01 

	150060
	银华鑫瑞
	2011-12-08
	1.46 
	0.75 
	19.89 
	8397.16 
	2.01 
	-0.86 
	-1.90 

	150052
	信诚沪深300B
	2012-02-01
	6.14 
	9.83 
	4.95 
	248.15 
	2.20 
	0.11 
	0.00 

	150058
	长城久兆积极
	2012-01-30
	-0.22 
	1.08 
	2.05 
	17.55 
	1.97 
	-0.60 
	-0.48 

	150056
	工银瑞信500B
	2012-01-31
	-5.67 
	-5.14 
	0.46 
	1.70 
	1.75 
	-0.44 
	-0.47 

	150050
	南方新兴消费进取
	2012-03-13
	0.95 
	2.78 
	2.04 
	75.34 
	2.21 
	-0.37 
	-1.42 

	150070
	国联安双力中小板B
	2012-03-23
	-4.92 
	-3.56 
	4.75 
	231.25 
	2.39 
	1.04 
	-1.21 

	150072
	中欧盛世成长B
	2012-03-29
	-1.52 
	-2.98 
	2.97 
	68.90 
	1.72 
	-0.32 
	-0.83 

	150075
	诺安进取
	2012-03-29
	-1.22 
	-0.43 
	0.00 
	0.00 
	1.58 
	-0.18 
	1.73 

	150086
	申万菱信中小板B
	2012-05-08
	-2.87 
	-3.89 
	33.59 
	4983.67 
	2.23 
	0.39 
	0.68 

	150077
	浙商进取
	2012-05-07
	6.43 
	6.96 
	1.15 
	13.47 
	2.22 
	-0.32 
	-0.95 

	150084
	广发深证100B
	2012-05-07
	-0.79 
	1.53 
	4.21 
	221.19 
	2.34 
	-0.18 
	-0.63 

	150089
	金鹰500B
	2012-06-05
	-2.37 
	18.76 
	22.19 
	42.02 
	2.10 
	-0.21 
	-0.60 

	150105
	华安沪深300B
	2012-06-25
	-3.50 
	0.30 
	1.39 
	32.84 
	2.02 
	-0.39 
	-0.99 

	150097
	招商中证大宗商品B
	2012-06-28
	-4.51 
	-2.08 
	13.76 
	696.46 
	2.32 
	-0.89 
	-2.28 

	150001
	国投瑞银瑞福进取
	2012-07-17
	-18.16 
	-17.08 
	12.70 
	46304.03 
	2.04 
	-0.30 
	-0.82 


数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心(起止日期:2013年4月3日-2013年4月11日)

注：财务杠杆定义为母基金净资产/激进份额净资产。
本期三十四只稳健份额二十二涨二平十跌，平均价格上涨0.32%。浙商稳健、诺德300A、银华金利本期价格涨幅均在2%以上。市价跌幅较大的有万家中创A、工银100A，本期价格跌幅分别为5.05%、3.43%。综合隐含收益率、流动性来看，申万收益、广发深证100A、银华稳进仍具有一定的优势。

	图8、股票型分级基金稳健份额净值、价格表现
	图9、稳健份额近三个月折价率走势图
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	数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心（4/3-4/11）


表2、分级股基稳健份额表现

	代码
	名称
	成立时间
	约定收益率
	运作周期(年)
	折溢价率（%）
	净值增长率（%）
	价格涨幅（%）
	持有到期年化收益

	150008
	瑞和小康
	2009-10-14
	-
	1
	-7.41
	-0.46
	0.00
	-

	150012
	双禧A
	2010-04-16
	1年定存+3.5%
	1
	-2.13
	0.09
	1.41
	-

	150016
	兴业合润分级A
	2010-04-22
	-
	1
	-0.70
	0.00
	0.71
	-

	150018
	银华稳进
	2010-05-07
	1年定存+3%
	1
	-6.10
	0.10
	1.71
	-

	150022
	申万收益
	2010-10-22
	1年定存+3%
	1
	-19.93
	0.15
	0.62
	-

	150028
	信诚中证500A
	2011-02-11
	1年定存+3.2%
	1
	-2.77
	0.20
	0.82
	-

	150030
	银华金利
	2011-03-17
	1年定存+3.5%
	1
	6.09
	0.20
	2.86
	-

	150036
	建信稳健
	2011-05-06
	1年定存+3.5%
	1
	-0.39
	0.20
	-1.46
	-

	150047
	银华瑞吉
	2011-09-28
	1年定存+4%
	1
	27.48
	0.20
	-0.92
	-

	150053
	泰达稳健
	2011-12-01
	1年定存+3.5%
	1
	0.20
	0.20
	0.00
	-

	150064
	长盛同瑞A
	2011-12-06
	1年定存+3.5%
	1
	-1.08
	0.20
	0.10
	-

	150059
	银华金瑞
	2011-12-08
	1年定存+3.5%
	1
	-0.69
	0.20
	1.00
	-

	150057
	长城久兆稳健
	2012-01-30
	5.8%
	1
	-5.04
	0.10
	-1.54
	-

	150055
	工银瑞信中证500A
	2012-01-31
	1年定存+3.5%
	1
	5.25
	0.16
	1.90
	-

	150051
	信诚沪深300A
	2012-02-01
	1年定存+3%
	1
	-5.63
	0.20
	1.81
	-

	150049
	南方新兴消费收益
	2012-03-13
	1年定存+3.2%
	1
	-2.89
	0.20
	0.83
	-

	150069
	国联安双力中小板A
	2012-03-23
	1年定存+3.5%
	3
	3.09
	0.20
	0.39
	8.36%

	150071
	中欧盛世成长A
	2012-03-29
	6.5%
	3
	-0.59
	0.20
	1.00
	4.85%

	150073
	诺安稳健
	2012-03-29
	1年定存+3.5%
	1
	2.06
	0.09
	-0.18
	-

	150076
	浙商稳健
	2012-05-07
	一年定存+3%
	1
	-4.72
	0.20
	2.98
	

	150083
	广发深证100A
	2012-05-07
	1年定存+3.5%
	1
	-0.69
	0.16
	1.10
	-

	150085
	申万菱信中小板A
	2012-05-08
	一年定存+3.5%
	5
	2.35
	0.16
	0.65
	5.39%

	150098
	同庆中证800A
	2012-05-12
	1年定存+3.5%
	3
	4.14
	0.09
	1.28
	4.41%

	150088
	金鹰500A
	2012-06-05
	1年定存+3.5%
	1
	0.59
	0.16
	-1.35
	-

	150104
	华安沪深300A
	2012-06-25
	1年定存+3.5%
	1
	0.98
	0.20
	0.88
	-

	150096
	招商中证大宗商品A
	2012-06-28
	1年定存+3.5%
	5
	2.55
	0.20
	0.38
	6.29%

	150090
	万家中创A
	2012-08-02
	1年定存+3.5%
	1
	7.07
	0.20
	-5.05
	-

	150110
	华商中证500A
	2012-09-06
	6.25%
	3
	1.74
	0.10
	-0.57
	5.05%

	150094
	泰信400A
	2012-09-07
	1年定存+3.5%
	1
	-0.49
	0.20
	0.30
	-

	150092
	诺德深证300A
	2012-09-10
	1年定存+3%
	1
	-4.04
	0.10
	2.96
	-

	150108
	长盛同辉深证100等权A
	2012-09-13
	7.00%
	5
	5.77
	0.10
	-1.08
	4.74%

	150106
	易方达中小板A
	2012-09-20
	7.00%
	7
	11.72
	0.16
	-0.43
	3.96%

	150100
	鹏华资源A
	2012-09-27
	1年定存+3%
	1
	-6.78
	0.20
	1.28
	-

	150112
	工银100A
	2012-10-25
	1年定存+3.5%
	1
	1.15
	0.16
	-3.43
	-


数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心（截止时间：2013年4月11日）
市场观察

        关注分级债基A、B份额


  近日股市出现回调，债券基金的不俗收益表现再次成为市场关注的焦点。分级债B在杠杆的作用下，净值涨幅以及价格涨幅都较为突出。今年年初至4月11日，信诚双盈、浦银安盛增利净值涨幅均达到7%以上，领先其它分级债基。激进份额中，十只分级债B的同期净值累计涨幅超过10%，嘉实进取以24.32%的涨幅领先。净值表现较好的分级债B在二级市场也有上佳表现，十二只分级债B同期价格涨幅超过10%。信诚双盈B、海富通稳进增利B大幅领涨，前期的折价状态也转为溢价状态；其它净值涨幅较高的份额的折价率亦有大幅收窄。


  A类份额以稳健的收益水平吸引着低风险的投资人，近期将有中欧信用增利A、信诚双盈A、银河通利A将陆续“开门迎客”，当前收益率分别为4.25%、4.50%、3.90%，有需求的投资人可以关注。

图7、分级债B净值、价格表现
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数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心（4/3-4/11）
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上海证券基金评级定义
	类别
	分级及定义

	综合评级
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	选证评级
	★最低    ★★★★★最高

	择时评级
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基金收益趋于走平  分级债B涨幅突出
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