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摘要：

近期股市的六连阳暗示着A股已经回到的正常的走势当中来。而分级基金，经历了本月初的前所未有的下折潮以后，再次又成为了投资者中的热点。下折潮过后，分级B因在恐慌时价格反应过度，形成一定的投资价值洼地，成为了投资者爆炒的对象。在本月下折后复牌交易的24只分级B，上周平均涨幅达45.53%。分级B的价格暴涨也包含了对今后行情向好的预期，一旦上涨走势不再，分级B 价格的下行风险就很大。

市场概况：

上周受到大盘持续反弹影响，分级A下跌2.54%，分级B上涨16.3%；分级B中，跟踪军工、国企改革和中小盘等指数涨势高且成交量大。截止上周末分级基金A、B的成交量达1230.77亿手，较上周下降32%。上周新成立一支分级基金—广发中证医疗。

投资策略：
特别关注近期折算完的分级B的溢价总体的回调风险，减持此类高溢价的分级B。另一些低净值且可能发生下折的分级B也要回避。










目录：
1. 市场指数表·············································1
2. 分级B强势上涨·········································2
3. 分级B风险下折预警·····································3


图表目录：
图1.分级基金所跟踪的行业、主题指数表现····················1

表1. 表1：涨幅靠前B份额和溢价率靠前B份额················2
表2.上周临近折算的分级B基金·······························3
表3. 表3：下折潮中的22只行业、主题分级B亏损情况··········4










                                       每周投资快报


1

1.跟踪指数表现
上周分级基金被动跟踪的指数共有79只，其中62只上涨，17只下跌。从行业来看，军工板块上周涨幅最大，中证军工指数上涨达16.77%；煤炭、医疗行业指数也有不错的表现，涨幅分别为6.24%和5.96%，而银行、证券公司指数下跌3.7%和3.8%。在主题指数中，并购、一带一路、国企改革指数领衔上涨，涨幅分别达8.75%、5.95%、5.82%。在规模指数中，中证1000指数涨幅最高达9.52%，而上证50下跌2.3%,中小盘股票指数表现较强。

图1.分级基金所跟踪的行业、主题指数表现（%）


2.分级B强势反弹
分级B在上周涨幅较大，据统计，本周分级B 市价涨幅超过40%就有8只，分别为富国国企改革B（46.5%）、鹏华信息B（46.4%）、鹏华中证国防（46.4%）、申万菱信中小板B（45.9%）、交银国证新能源B（43.6%）、富国中证军工B（43.3%）富国创业板B（41.8%）新华中证环保产业B（41.74%）。这些涨幅一部分归因于各分级B所跟踪的行业板块的回调，另一部分当属投资者对分级B的热情，这8只的平均溢价率达20%。从全市场溢价率来看，截止7月24日平均分级B的溢价率为15.96%。

表1：涨幅靠前B份额和溢价率靠前B份额
	本周涨幅TOP 5
	溢价率TOP 5（截止7月24日）

	分级B
	涨幅
	分级B
	溢价率

	富国国企改革B
	46.54
	天弘同利分级B
	85.98

	鹏华信息B
	46.42
	申万菱信电子行业B
	51.08

	鹏华中证国防B
	46.42
	易方达国企改革B
	45.75

	申万菱信中小板B
	45.99
	鹏华中证证券B
	42.82

	交银国证新能源B
	43.60
	申万菱信深成指B
	37.17

	全市场分级B
	
	全市场分级B
	15.96



3.分级B风险下折预警
近期市场经过大幅反弹之后，市场调整风险正在加大，如行情走势转变，一部分净值快接近下折触发点的分级B可能面临着较大的下折风险。截止7月24日，共有14只分级B，其母基金净值距离触及下折阀值的下跌空间小于20%，其中中融一带B为7.07%，长盛同瑞B为11.58%，申万菱信电子行业B为11.75%，鹏华中证证券B为11.78%。溢价率也因股市回暖而持续高企，上述14只分级B 的平均溢价率达25.26%，高于市场分级B平均的溢价率15.96%，其中申万菱信电子行业B的溢价率达51.08%。低净值分级B的普遍高溢价可以归因于下列两点：一、随着B份额净值的下跌，其杠杆率提升，潜在上升空间大，投资者寄希望于博取高额收益；二、B份额持有者，不甘净值下跌，选择继续持有，而不是卖出了结损失，这就是所谓的“损失厌恶”。实质上，投资者盲目追高一些高溢价低净值的分级B的行为类似于“火中取栗”，一旦行情不再，高杠杆率只能让分级B更快接近阀值，所以这种行为所带来的风险远远大于所能带来的收益。
分级B有着盘子小、波动性大的特征，流动性对于分级B至关重要，投资者应规避那些流动性较差的分级B品种。从流动性来看，我们选取上周平均流动性冲击为指标，上周分级B基金平均流动性冲击为15.56（百万），只有富国证券B、中融一带一路B、申万菱信中小板B、易方达国企改革B保持着相对良好的流动性，而其他分级B流动型较差。



表2：上周临近折算的分级B基金
	
	下折触发点
	b当前净值
	溢价率（%）
	净值杠杆
	下折触发距离（%）
	流动性冲击（百万）

	中融一带一路B
	0.25
	0.345
	31.88
	3.94
	7.07
	28.01

	长盛同瑞B
	0.25
	0.373
	32.44
	2.81
	11.58
	1.13

	申万菱信电子行业B
	0.25
	0.415
	51.08
	3.43
	11.75
	1.82

	鹏华中证证券B
	0.25
	0.418
	42.82
	3.42
	11.78
	4.22

	华安中证全指证券B
	0.25
	0.434
	25.60
	3.32
	12.58
	3.49

	中融国证钢铁B
	0.25
	0.503
	15.51
	3.00
	16.71
	1.06

	西部利得中证500B
	0.25
	0.514
	33.85
	2.98
	17.19
	1.83

	博时中证800证券保险B
	0.25
	0.525
	26.10
	2.92
	17.91
	2.96

	易方达国企改革B
	0.25
	0.528
	45.75
	2.90
	18.14
	18.52

	富国中证煤炭B
	0.25
	0.533
	-5.25
	2.89
	18.37
	6.06

	富国中证工业4.0B
	0.25
	0.535
	30.28
	2.88
	18.50
	4.98

	富国证券B
	0.25
	0.555
	12.97
	2.84
	19.38
	41.28

	申万菱信中小板B
	0.25
	0.556
	11.29
	2.82
	19.52
	24.48

	长盛同辉深证100等权B
	0.25
	0.558
	-0.72
	2.81
	19.62
	1.37


注：数据来自WIND终端（截止7月24日）
(流动性冲击计算公式为平均成交额/平均振幅，代表平均多大成交额即可造成1%的价格波动，考虑到涨跌停板位置的成交，这个指标较实际流动性冲击要高)

从历史的数据来看，如果分级B净值距离阀值还有一定距离，溢价率通常不会调整至合理水平；但是如果净值距离下折非常接近，交易价格往往会短时间内向净值收敛。在操作中，分级B一直视为一种短期交易型产品，其价格涨跌容易背离其价值，其风险容易被普通投资者所忽视。碰上极端下跌行情，因为涨跌版的限制，溢价率还未调整到合理水平就已触发下折条件，分级B持有投资者遭遇下折其溢价部分被人为清零，将损失惨重（即立即损失溢价部分）。
即使市场反弹，B份额的高溢价回归将吞噬相当部分的净值上涨，导致B份额价格上涨乏力，短期内投资者未必能获得理想的资本利得。因此，其损失的风险远大于其可能获得的回报，风险与收益并不对称，建议投资者谨慎对待。
另外，当前市场仍然存在潜在调整风险，并不排除二次探底的可能，所以分级B的下折风险依然存在。在上一波下折潮中，许多投资者不明不白的蒙受损失，建议投资者不宜盲目的追高一些具有潜在下折风险的基金。
 

表3：下折潮中的22只行业、主题分级B亏损情况
	代码
	简称
	下折基准日
	基准日收盘价
	基准日净值
	直接账面亏损

	150151
	信诚中证800有色B
	2015-7-9
	0.486
	0.202
	58.44%

	150252
	招商中证煤炭B
	2015-7-9
	0.562
	0.245
	56.41%

	150234
	申万菱信传媒行业B
	2015-7-8
	0.441
	0.1968
	55.37%

	150193
	鹏华中证800地产B
	2015-7-9
	0.486
	0.222
	54.32%

	150174
	信诚中证TMT产业B
	2015-7-6
	0.466
	0.213
	54.29%

	150272
	招商国证生物医药B
	2015-7-9
	0.453
	0.212
	53.20%

	150280
	鹏华中证新能源B
	2015-7-8
	0.444
	0.21
	52.70%

	150296
	南方中证国企改革B
	2015-7-9
	0.525
	0.2487
	52.63%

	150187
	申万菱信中证军工B
	2015-7-9
	0.55
	0.2637
	52.05%

	150260
	易方达并购重组B
	2015-7-7
	0.474
	0.2299
	51.50%

	150262
	华宝兴业中证医疗B
	2015-7-8
	0.376
	0.1838
	51.12%

	150264
	华宝兴业中证1000B
	2015-7-6
	0.47
	0.2317
	50.70%

	150197
	国泰国证有色金属行业B
	2015-7-9
	0.502
	0.248
	50.60%

	150195
	富国中证移动互联网B
	2015-7-8
	0.459
	0.23
	49.89%

	150258
	易方达生物科技B
	2015-7-9
	0.456
	0.232
	49.12%

	150185
	申万菱信中证环保产业B
	2015-7-9
	0.523
	0.2737
	47.67%

	150278
	鹏华中证高铁产业B
	2015-7-3
	0.427
	0.225
	47.31%

	502015
	长盛中证申万一带一路B
	2015-7-8
	0.43
	0.23
	46.51%

	150274
	鹏华中证一带一路B
	2015-7-9
	0.43
	0.235
	45.35%

	150189
	招商可转债B
	2015-7-8
	0.574
	0.317
	44.77%

	150276
	安信中证一带一路B
	2015-7-9
	0.408
	0.235
	42.40%

	150248
	工银瑞信中证传媒B
	2015-7-8
	0.382
	0.2326
	39.11%



因此，在持有分级B即将下折之际，最佳的方式是卖出以锁定亏损幅度，如遇到持有快下折的分级B而且无法出货的情况，投资者可选的方式是在确认下折触发日或之前购进对应的分级A，合并后赎回，（母份额有AB份额构成，A份额的折价能抵消B的溢价，所以在合并之后的下折损失远远小于单独持有B份额的损失）能相比只持有B份额能相对减少损失。但这种方法有其的局限性：申购相应的A份额，需要占用远超B份额市值的资金，面临买入A份额所带来的冲击成本（如果A份额流动性欠缺，冲击成本可能相当的大，极端情况下可能根本买到A份额）；但如果已在触发日的次日，合并赎回已经被暂停，投资者只能持有静待价值归回。
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