
	[image: image4.emf][image: image5.png]@ 73138



[image: image1.emf]

	2013年下半年交易型基金投资策略 2013年06月28日

	多重策略迎战市场
· 公募交易型基金上半年业绩回顾。（1）传统封基——个数逐渐稀缺，选股制约业绩：截止2013年6月7日，传统封基净值平均上涨6.75%，弱于混合型基金7.74%的平均表现，且上半年的结构行情使得选股成为制约基金业绩的关键所在，个基业绩分化显著；（2）非分级交易型债基——业绩表现出色，定期开放盛行：今年新发行的三只债基均采用了定期开放的模式，所有上市满3个月的基金平均净值涨幅达到5.14%，二级市场价格涨幅最大的达到12.75%；（3）ETF——创新品种频出现，业绩冰火两重天：跨市场的中证500ETF、国债ETF、行业ETF以及跨境的纳斯达克100ETF陆续登场亮相，所有ETF业绩分化严重，涨幅最大与跌幅最大的产品的业绩差异高达60%；（4）分级股基激进份额——净值收益天壤之别，几家欢喜几家愁：结构行情使母基金业绩同样分化显著，而这种差异在杠杆作用下让激进份额的净值表现差距超过70%；（5）分级债基激进份额——净值表现普天同庆，二级市场南辕北辙：在债市上半年良好表现的带动下，债券分级激进份额净值普涨，但二级市场各债券激进份额的收益差距接近70%；（6）分级基金稳健份额——稳健份额不稳健：尽管净值平稳上涨，但稳健份额的二级市场价格却并不完全稳健，涨幅差别达到40%。
· 公募交易型基金投资策略：（1）长期投资机会：绝对收益策略（二级市场买入稳健份额并持有到期，待转型为LOF后以净值赎回从而获得稳定收益）+增强策略（把握传统封闭式基金到期的年化折价回归收益，让投资者获得确定性的超额收益）+搭配策略迎战市场（构建价值+成长的哑铃式ETF组合来获取超额收益）。（2）分级股基：关注结构行情。顺势而为，当市场上涨趋势形成时，首选迎合市场热点的产品，如资产组合中配置改革转型以及新城镇化主题股票较多基金，其次优先杠杆较高的品种，最后考虑折溢价率，选择对应激进份额投资，同时警惕事件冲击。（3）分级债基：新规或提升投资吸引力。
· 推荐组合。（1）绝对收益组合：招商中证大宗商品A、申万菱信中小板A；（2）收益增强策略：基金景宏、基金同益；（3）组合搭配策略：招商TMT50、诺安上证新兴、华夏上证医药卫生、兴全合润B。
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1. 交易型基金上半年业绩回顾
传统封基——个数逐渐稀缺 选股制约业绩：随着上半年基金开元、基金兴华以及基金安信的陆续到期，截止到2013年6月7日，市场上存续的传统封基仅剩21只，而今明2年尚有15只传统封基的即将到期，封基正随着个数的减少而愈显稀缺，也重新吸引了市场的关注。不过从上半年封基的业绩来看，称不上出色，截止2013年6月7日，传统封基净值平均上涨6.75%，弱于混合型基金7.74%的平均表现。从个基具体表现来看，上半年的结构行情使得选股成为制约基金业绩的关键所在，个基业绩分化显著，其中业绩表现最优的基金金鑫净值上涨20.78%，而业绩表现最弱的基金裕隆由于重配大盘蓝筹整体下跌3.70%。由于关注度的提升，传统封基二级市场的表现强于净值，平均价格涨幅8.78%，其中净值表现最优的基金金鑫二级市场涨幅达到24.75%，而基金裕隆以-0.99%的价格涨幅垫底。
非分级交易型债基——业绩表现出色 定期开放盛行：非分级交易型债基尽管一直以来发行速度不快，但近三年每年均有新成员上市。与早期上市的债基采用封闭式模式不同，今年新发行的三只债基不约而同采用了定期开放的模式，定期开放模式既降低了封闭期内基金经理流动性管理难度，又使基金避免到期转型的尴尬，因而从去年年中开始，这一模式成为非分级交易型债基的首选。由于上半年股市的结构牛市吸引了多数人的目光，债基的表现似乎有所暗淡，但事实上，上半年非分级的交易性债基表现可圈可点，所有上市满3个月的基金平均净值涨幅达到5.14%，业绩最优的广发聚利净值上涨7.98%，而业绩最弱的鹏华丰润净值涨幅也达到了3.09%。从二级市场价格来看表现更优，业绩最优的广发聚利上涨12.75%，而鹏华丰润涨幅也达到了4.89%，整体来看，上半年投资非分级交易型债基获利颇丰。
ETF——创新品种频出现 业绩冰火两重天：今年ETF延续“创新”的主基调，跨市场的中证500ETF、国债ETF、行业ETF以及跨境的纳斯达克100ETF陆续登场亮相，创新品种频出。从业绩来看，由于上半年大小盘结构分化显著，因而ETF整体业绩呈现冰火两重天格局。净值表现最优的品种为易方达创业板ETF，高仓位+市场热点使得该基金净值涨幅达到43.6%，该基金也是目前市场上成立满半年的1400余只公募基金中业绩表现居首的。而同样由于高仓位的制约，国联安上证商品就没有那么幸运，与主动基金可以灵活选股不同，其标的指数上证商品成份股多为上半年表现疲弱的大宗商品股，因而该基金净值下挫高达17.32%。
分级股基激进份额——净值收益天壤之别 几家欢喜几家愁：结构行情使母基金业绩同样分化显著，而这种差异在杠杆作用下则让激进份额的净值表现天差地别，主动分级基金兴全合润的激进份额合润B以32.16%的净值涨幅以及39.67%的二级市场涨幅遥遥领先，而银华中证内地资源的激进份额银华鑫瑞则以-35.50%的净值涨幅以及-36.44%的二级市场跌幅位居末位。同样为分级股基的激进份额，由于配置的个股不同，在杠杆的放大镜作用下，其投资者收益可谓几家欢喜几家愁。
分级债基激进份额——净值普涨普天同庆 二级市场南辕北辙：在债市上半年良好表现的带动下，债券分级激进份额净值普涨，截止2013年6月7日，企业债配置比例极高的信诚双盈分级以27.69%的净值涨幅笑傲群雄，长信利鑫B以及2月上市的长盛同丰相对表现较弱，净值涨幅均不足6%。尽管净值普天同庆，但二级市场各债券激进份额的表现可谓南辕北辙，净值表现最优的信诚双盈B得到市场极高认可大幅上扬48.53%，使得其二级市场由折价一举抬升至溢价9.69%，而此前由于拥有市场极端初始高杠杆，嘉实多利进取曾长期大幅溢价，而今年以来溢价大幅回落使得该基金在净值上涨超过20%的情况下二级市场下跌20.4%，此外诺德双翼B、国泰信用互利B也均有超过5%的二级市场跌幅。
分级基金稳健份额——稳健份额不稳健：尽管净值平稳上涨，但稳健份额的二级市场价格却并不完全稳健。从二级市场表现来看，涨幅居前的为银华瑞吉和工银深100A，分别上涨24.77%和15.74%，但这两个品种交投极不活跃，表现不具市场代表性，活跃品种中银华金利以11.02%涨幅现居前。二级市场表现最弱的为申万收益，由于下阈值触发后申万收益转变为指数基金有下行风险，因而前期市场下挫逼近下阈值时该基金抛压较重，截止2013年6月7日，申万收益今年以来下跌17.41%，表现垫底，此外还有9只稳健份额二级市场有不同程度的下跌，这些份额全部为永续型产品，由于没有具体到期日，本金兑现存在不确定性，因为永续型稳健份额二级市场价格波动较大，与净值表现相异。
	表1  各类交易型基金表现汇总（2013-6-7）                                                          单位：%

	大类
非分级
分级基金
子类
传统封基
债券基金
ETF

股票型分级
激进份额
债券型分级
激进份额
稳健份额
净值平均收益
6.75
5.14
2.21
5.53
11.30
2.50
二级市场平均收益
8.78
8.31
2.36
5.91
12.63
4.05
净值表现前三名
第一名
基金金鑫（20.78）
广发聚利（7.98）
创业板（43.60）
合润B（32.16）
信诚双盈B（27.69）
同庆A（3.00）
第二名
基金泰和（15.23）
招商信用（6.94）
TMT50（35.00）
中欧盛世B（31.05）
多利进取（21.56）
银华瑞吉（3.00）
第三名
基金汉盛（14.76）
中银信用（6.91）
中创400（22.21）
诺安进取（30.18）
海富增利B（19.05）
易方达中小板A（2.97）
二级市场收益前三名
第一名
基金金鑫（24.75）
广发聚利（12.75）
创业板（44.74）
合润B（39.67）
信诚双盈B（48.53）
银华瑞吉（24.77）
第二名
基金汉盛（19.89）
招商信用（11.47）
TMT50（35.76）
诺安进取（37.79）
海富增利B（25.44）
工银深100A（15.74）
第三名
基金泰和（16.37）
工银纯债（10.77）
中创400（25.54）
申万中小板B（29.85）
浦银增利B（25.00）
银华金利（11.02）


	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：净值统计样本空间为2013年1月1日之前成立的基金，二级市场统计样本空间为2013年1月1日前上市的基金。
    瑞和远见、瑞和小康均在股票型分级激进份额统计，合润A在稳健类份额中统计。


2. 2013年下半年交易型基金投资策略

2011年以来A股市场持续震荡下跌，市场赚钱效应消失，众多机构以及个人投资者对于本金安全的关注度与日俱增，在这种背景下，绝对收益类产品成为了众人追捧的香馍馍。事实上，分级基金中同样有一类产品可以视为绝对收益类产品，这就是曾经“养在深闺人未识”的有到期日的简单结构分级基金稳健份额。随着投资者对于分级基金产品把握能力的提升，这类产品的市场认可度正逐步提高。对于有到期日的稳健份额，可以有2种策略来获取绝对收益，第一个为长期策略，即持有到期策略，第二个为短期波段策略。

2.1 长期投资机会：绝对收益+增强策略+轮动策略迎战市场 

· 绝对收益策略

分级基金中的稳健类份额是不错的绝对收益投资标的。投资者可以选择在二级市场买入并持有到期，待转型为LOF后以净值赎回从而获得稳定收益。截止到2013年6月7日，市场上已在二级市场上市的有到期日的简单结构稳健份额共计16只，我们采用内部收益率的计算方式，针对每个基金分别进行测算，兼顾资金的时间价值，考虑了利息再投资收益，对于浮息产品，考虑调息影响。截止到2013年6月7日，所有的稳健份额收益如下表所示：

	表2  有到期日的稳健份额信息汇总（2013-6-7）

	子基金名称
约定收益
当前约定收益
折溢价率
（%）
剩余期限（年）
年化持有到期收益（%）
与AA级偏离（%）
与AA-级偏离（%）
招商中证大宗商品A

当招商中证大宗商品B净值不小于0.25，可获得1年期同期银行定期存款利率+3.5%

6.50

1.65 

4.06 

5.86 

11.55

-1.27

申万菱信中小板A

当申万菱信中小板B净值不小于0.25，可获得1年期同期银行定期存款利率+3.5%

6.50

1.94 

3.92 

5.78 

10.34

-2.30

易方达中小板指数A

当易方达中小板指数B净值不小于0.25，可获得7%/年的约定收益
7.00

6.82 

6.29 

5.51 

-6.26

-17.47

汇利A

3年净值累计涨跌大于-21.9%，到期获得年化收益为3.87% 

3.87

-0.54 

0.25 

5.45 

12.18

5.46

海富稳进增利A

3年期银行定期存款利率+0.5%，每季度按照季度初第一个工作日利率进行调整
4.75

-1.19 

1.23 

5.27 

11.25

2.12

浦银安盛增利A

3年净值累计涨跌大于-18.98%，到期获得年化收益为5.25% 

5.25

-0.65 

1.52 

5.19 

9.08

-0.68

聚利A

约定收益1.3×5年期国债到期收益率，季度调整
4.24

-3.40 

2.93 

4.92 

-2.78

-13.60

景丰A

3年净值累计涨幅大于-21.45%，到期获得年化收益为3年期银行定期存款利率+0.7%

4.03

-0.54 

0.35 

4.90 

2.31

-3.89

德邦企债分级A

当德邦企债分级B净值不小于0.4，可获得1年期银行定期存款利率+1.2%

4.20

-1.39 

1.88 

4.83 

0.58

-9.28

同庆A

当同庆B净值不小于0.25，可获得1年期同期银行定期存款利率+3.5%

6.50

2.99 

1.93 

4.64 

-3.35

-12.93

华商中证500A

未到期且华商中证500B净值不小于0.25，可获得6.25%/年的约定收益
6.25

2.48 

2.25 

4.38 

-9.79

-19.31

长盛同辉深证100等权A

当长盛同辉深证100等权B净值不小于0.25，可获得7%/年的约定收益
7.00

9.23 

4.27 

4.31 

-18.56

-27.99

国联安双力中小板A

未到期且国联安双利中小板B净值不小于0.25，可获得1年期同期银行定期存款利率+3.5%

6.50

3.55 

1.79 

4.03 

-15.80

-23.87

鼎利A

约定收益1 年期银行定期存款利率+1%

4.25

0.00 

1.02 

3.82 

-19.08

-25.17

中欧盛世成长A

未到期且中欧盛世成长B净值不小于0.25*中欧盛世成长A净值，可获得6.5%/年的约定收益
6.50

6.96 

1.81 

1.71 

-64.30

-67.74

合润A

母净值位于（0.5，1.21）元时，获得期初净值1元，母基金净值大于1.21元时，与母基金同比例上涨。
0.00

-1.90 

2.87 

0.49 

-90.20

-91.28



	资料来源：海通证券金融产品研究中心

注：对于浮息产品，测算时当期利息采用的是当前约定收益（如年初确定的值），未来利息采用的是基于当前市场利率所对应的约定收益。


不过需要提醒的是，所有产品到期后转型成为LOF时均有最长不超过一个月的锁定期，这时投资者持有的稳健份额转为股票型或是债券型基金，会受到一定净值波动影响。
· 收益增强策略

传统封闭式基金在创新大潮中容易被人忽视，2014年是传统封闭式基金到期的大年，有14只传统封闭式基金将到期，对于投资者而言，这一类基金可以用作中长线投资。

传统封闭式基金多是采用主动管理的，因此它们的投资需要从两个方面考虑：主动管理能力以及年化折价回归收益。主动管理能力强的基金可以帮助投资者获得超越平均水平的收益，而年化折价回归收益让投资者获得确定性的超额收益。我们将所有的传统封闭式基金的年化折价回归收益数据做了统计，投资者可以从中挑选出年化折价回归收益高且主动管理能力强的产品作为中长线投资的标的，需要提醒的是，在到期前封闭式基金可能会降低仓位应对转开放，其业绩的延续性将会下降，而年化折价回归收益的在挑选基金中的权重将会提高。

	表3  传统封基信息汇总（2013-6-7）

	到期日
剩余年限
最新折价率（%）
年化折价回归收益（%）
基金景宏
2014-05-05
0.91 
-7.42 
8.83 
基金同益
2014-04-08
0.84 
-6.42 
8.26 
基金普丰
2014-07-14
1.10 
-8.34 
8.22 
基金景福
2014-12-30
1.56 
-11.30 
7.97 
基金兴和
2014-07-13
1.10 
-8.03 
7.91 
基金同盛
2014-11-05
1.41 
-10.10 
7.83 
基金天元
2014-08-25
1.22 
-8.71 
7.78 
基金金鑫
2014-10-20
1.37 
-9.42 
7.50 
基金汉兴
2014-12-30
1.56 
-10.00 
6.97 
基金裕隆
2014-06-14
1.02 
-6.30 
6.59 
基金普惠
2014-01-06
0.58 
-3.60 
6.52 
基金泰和
2014-04-07
0.83 
-5.09 
6.47 
基金鸿阳
2016-12-09
3.51 
-19.13 
6.24 
基金银丰
2017-08-14
4.19 
-21.82 
6.06 
基金通乾
2016-08-28
3.23 
-17.16 
6.01 
基金汉盛
2014-05-09
0.92 
-4.87 
5.57 
基金科瑞
2017-03-12
3.76 
-18.41 
5.55 
基金久嘉
2017-07-05
4.08 
-19.36 
5.42 
基金丰和
2017-03-22
3.79 
-17.51 
5.21 
基金安顺
2014-06-14
1.02 
-4.39 
4.50 
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· 组合搭配策略

下半年，结构市延续，变数在改革。外部流动性最松时刻渐去，美国量化退出缓慢推进，大忧仍无必要，周期角度国内流动性无抽紧必要，利率市场化中期有助利率下行；2012年3季度来企业资本支出、库存等供给端增速已下降，GDP同比7-7.5%的需求增速不会使ROE更低，盈利整体平淡，结构分化延续；2012年12月、2003年11月市场风险溢价均在改革提振下大幅下行，关注十八届三中全会中改革动向。当前阶段，宏观角度，依靠投资驱动的传统增长模式已难以为继，政府已在推动改革转型；微观角度，科技的发展已深刻影响生活方式，城市生活不断更新。投资布局上滚雪球的长坡在于改革转型及新城镇化，而非传统周期复辟。铁路、电网设备、金融受益于改革转型，移动互联、安防、医疗信息化、环保、医疗保健、文化娱乐将受益于新城镇化。

基于上述预期，作为长期投资者可以以价值+成长的哑铃式ETF组合来获取超额收益，我们可以利用海通风格雷达快速的寻找出价值风格、成长风格、行业配置符合未来预期的产品，并根据组合优化模型构建有效组合进行投资。

2.2 分级股基投资策略：关注结构行情  警惕事件冲击
根据策略最新观点，下半年的市场或仍延续上半年的结构行情，因而各分级股基激进份额的业绩或也将呈现两极分化态势。在分级基金激进份额投资上，我们更强调顺势而为，当市场波段上涨趋势形成时，先选迎合市场热点的产品，如资产组合中配置改革转型以及新城镇化主题股票较多基金，并优先杠杆较高的品种，同时考虑折溢价率，选择对应激进份额投资。
除了关注结构行情，投资者需警惕下半年分级股基可能面临的事件性冲击。紧随ETF产品的创新大潮，杠杆产品或也即将迎来革命性的突破，目前多家基金公司均已在证监会上报了多空分级基金以及杠杆ETF产品。所谓多空分级基金指的是分级基金子份额分为看多份额以及看空份额两类激进份额，互相之间方向相反的博弈导致彼此杠杆的存在，而杠杆ETF则将杠杆技术与ETF相结合，通过互换、期货、融资融券及其他衍生产品来实现杠杆。多空分级以及杠杆ETF的推出将会在两方面对传统分级股基激进份额形成冲击：
首先，稀缺性下降。在这两类产品推出之前，传统分级股基激进份额是二级市场上唯一具备杠杆属性的权益类基金，稀缺性的存在使众多永续型的分级股基激进份额长期溢价。事实上，早期分级股基种类稀少时，激进份额溢价极高，随着产品个数的增多，溢价有所回落。但目前许多永续型分级股基激进份额仍存在一定溢价，多空分级以及杠杆ETF推出之后，稀缺性的下降将导致的溢价进一步回落。
其次，替代效应显现。相比稀缺性下降所导致的冲击，传统分级股基激进份额受到的更大冲击来自于替代效应。传统分级股基的激进份额通过支付给稳健份额一定的融资成本获得杠杆，而无论是多空分级还是杠杆ETF均无需支付融资成本。这就使得后两者的杠杆获得成本更低，长期来看相同标的相同杠杆的产品净值涨幅将更高。此外，杠杆ETF由于具备一、二级市场套利机制，因而整体折溢价将控制在较小的范围内，而定期折算采用折算为母基金模式的多空分级基金也提供了多种套利策略，使其多头以及空头子基金的折溢价可以被精确计算，在这种情况下，无论是多空分级基金还是杠杆ETF产品的价格杠杆相对可控，相比传统永续型激进份额折溢价大幅波动导致的价格杠杆偏离，前者的透明度更高。因而当标的指数一致、杠杆倍数一致的时候，传统分级基金的激进份额略显劣势。
无论是稀缺性的下降还是替代效应的显现都将导致传统分级股基激进份额重新定价。目前传统分级股基的定价分为2种，有限运作周期的产品中稳健份额可类似一个有期限债券来进行定价，因而这类产品为稳健份额定价主导，受创新品种定价冲击不大。而永续性产品的定价则由激进份额的市场情绪、杠杆属性与稳健份额即期年化收益率等多种因素作用所致，即激进份额和稳健份额均具有定价权，折溢价率波动较为显著，未来随着多空分级以及杠杆ETF的上市，其稀缺减弱以及替代效应将导致传统分级激进份额的定价权下降，除非杠杆特别高的孤品。
与激进份额的定价权下降对应的是稳健份额的定价权加大。多空分级以及杠杆ETF产品中均无稳健份额的存在，因而传统分级基金中定位在稳健投资者群体上的稳健份额仍有其独有性，稳健类份额的定价因子将变的更为重要。

2.3 分级债基投资策略：新规或提升投资吸引力
2013年4月26日，证监会发布了公募基金运作管理办法的征求意见稿。其中第三十二条中对于公募基金杠杆使用比例作出了明确限制。该条款对于债券型基金，尤其是封闭式债基的影响较大，但也相应增加了分级债基激进份额的投资吸引力。
尽管债券资产预期收益偏低，但是由于债券资产可以进行回购再融资，因此经过资金杠杆放大后的投资组合通常能够贡献不错的回报。由于具有相对业绩排名压力，债券型基金通常会利用资金杠杆来放大债券仓位，以期获取超过比较基准的投资回报。在过去的7年中，债券型基金仅有两年（2008年和2011年）没有超过中债总财富指数收益，平均每年可以战胜指数2.54个百分点。

	图 1  各年度债基平均收益与中债总财富指数比较
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但证监会的新规可能改变债券型基金通过杠杆来增强回报的惯有操作方式。《公开募集证券投资基金运作管理办法》（征求意见稿）中第三十二条第六点规定，“基金总资产超过基金净资产的百分之一百四十”。该条款限制了公募基金，尤其是债券型基金的资金杠杆使用力度。以220只公布2013年1季报的债券型基金作为统计样本，共有105只基金总资产超过净资产的1.4倍。封闭型债基所受的影响更大，由于没有日常申赎压力，封闭式债基都维持了极高的仓位。纳入统计范围内的23只封闭式债基的平均仓位接近160%，封基中仓位最高的广发聚利总资产占净资产的比重甚至超过了270%。如果征求意见稿中相关条款得以通过，将会使杠杆超标的基金面临较高的减仓压力。经测算，如果超标基金都用债券资产作为减持调整对象，由此产生的债券卖出量接近350亿元。
对于一般投资者而言，资金杠杆被限制的直接结果是预期收益的降低，长期高杠杆运作+信用债投资的传统操作方式难以延续。对于机构投资者来说，尤其是以固定收益资产为主要投资方向的保险机构，其自身就具有较强的债券投资能力，理论上来说无需通过债券型基金这种再委托的方式来参与债券市场。不过保监会为控制保险机构的投资风险，于2009年8月28日发布了《关于加强保险机构债券回购业务管理的通知》，将保险机构的回购融资比例限制在上季末总资产的20%以内（第二条第四点）。由于之前债券型基金没有直接的资金杠杆比例限制，因此即使需要承担资金进出的申赎费用以及管理人的管理费用，保险机构还是愿意配置债券型基金。不过如果证监会将债基的资金杠杆限制在1.4倍以内，债券型基金的杠杆投资优势将大为减弱，20%的仓位优势可能并不足以抵消申赎费用和管理费用对于收益的拖累，恐将导致保险机构赎回其所持有的债基份额。
凡事皆具两面性，对于资金杠杆的打压将会提升另一类产品——分级债基激进份额——的吸引力。分级债基虽然也会受到运行新规的影响，但是其激进份额的结构杠杆同样能起到放大基础资产涨跌的效果。目前市场上共有35只分级债基，平均结构杠杆为2.91倍，结合其1季报中所显示的债券仓位，分级债基激进份额对于债券市场的敏感性高达3.74倍，远远超出普通债券型基金的水平。从事后统计的角度来看，2013年上半年分级债基激进份额平均净值增长率为9.19%，同期中债总财富指数收益为1.22%，激进份额的事后beta达到了惊人的7.53倍。
如果险资大幅进入，将会显著推高激进份额二级市场折溢价率，从这个角度而言，证监会对于公募基金资金杠杆的限制会为分级债基激进份额带来二级市场投资机会。值得注意的是，大量分级债基采用半开放的运作模式，即稳健份额定期打开申赎，激进份额封闭运作的模式，使得激进份额只能在二级市场交易，而不能进行申购赎回。这点无疑让诸如保险机构的大额投资者颇为尴尬，无法在二级市场及时买到足够的规模。不过好在目前仍不断有新产品发行，一级市场认购对这类机构来说可能是更好的选择。长期投资者在发行期间增加认购量一方面降低了基金管理人对于帮忙资金的需求，基金延缓建仓或激进份额上市后遭遇大额卖出的现象将会显著减少，另一方面则有可能导致激进份额二级市场交投更加清淡，更多激进份额投资者会选择持有到期的策略。

3. 推荐组合
根据之前的分析，我们对每种投资策略，推荐了相应的产品，详见下表。

	表4  推荐组合

	投资策略

基金代码

基金名称

收益估算（%）
备注

绝对收益策略

150096
招商中证大宗商品A

5.86 

2017.6.28到期，每年定期折算，关注利率下跌风险

150085
申万菱信中小板A

5.78 

2017.5.8到期，每年定期折算，关注利率下跌风险
收益增强策略
184691
基金景宏
-
2014.5.5到期，折价回归收益8.83%
184690
基金同益
-
2014.4.8到期，折价回归收益8.26%
组合搭配策略
159909
招商TMT50
-
510260
诺安上证新兴
-
510660
华夏上证医药卫生
-
150017
兴全合润B
-
基金经理主动管理能力强，杠杆放大超额收益
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注：数据截至2013.5.31
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黄金香(021)23212081      hjx9114@htsec.com

钱列飞(021)23219104        qianlf@htsec.com

虞  楠(021)23219382          yun@htsec.com



	
	
	

	汽车行业

赵晨曦(021)23219473      zhaocx@htsec.com
冯梓钦(021)23219402       fengzq@htsec.com

联系人

陈鹏辉(021)23219814     cph6819@htsec.com
	食品饮料行业

赵  勇(0755)82775282   zhaoyong@htsec.com

联系人

马浩博 (021)23219822    mhb6614@htsec.com
	钢铁行业

刘彦奇(021)23219391         liuyq@htsec.com

联系人

任玲燕(021)23219406       rly6568@htsec.com

	
	
	

	医药行业

刘  宇(021)23219608     liuy4986@htsec.com

联系人

刘  杰(021)23219269      liuj5068@htsec.com

冯皓琪(021)23219709     fhq5945@htsec.com

郑  琴(021)23219808      zq6670@htsec.com
	有色金属行业

施  毅(021)23219480      sy8486@htsec.com

刘  博(021)23219401     liub5226@htsec.com
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朱  健  (021)23219592         zhuj@htsec.com
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孟德伟 (021)23219989   mdw8578@htsec.com
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郭文君  (010)58067996    gwj8014@htsec.com
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