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·  (
近半分级B价格表现弱于净值，多指标折射市场情绪低迷
--分级基金周报   
)

· 


· [bookmark: _GoBack]主要观点：、

· 当前震荡行情中短期结构性机会较不显著。上周房地产主题基金涨幅居前，而之前跌幅较大的信息、军工、新能源类基金并未走出颓势，防御性板块出现下跌回补。

· 近期分级B成交活跃度继续下滑，平均折价2.06%，份额出现小幅增加，或主要是因为套利资金行为所致。多只分级B出现价格表现不及净值的事件，最大偏离度相差6个百分点以上。有55只分级B价格表现弱于净值1个百分点以上，均折射出当前市场较低风险偏好的状态。在显著的主题投资机会出现之前，“交易不活跃-定价难以矫正”的正反馈将继续加强分级基金交易的“马太效应”，从而为低成本的市场操纵行为提供环境，其风险值得投资者警惕。

· 分级A受到追捧的现实不容忽视，显示出市场仍然看好分级A的走势：一则，分级A收益率虽在下降，但相比债市利率利差仍处于较高位。二则市场对安全资产的需求在增长，分级A无信用风险、收益率相对高的价值不断凸显。当前分级A整体多溢价交易，价格上升中多品种出现价升量缩的情况，显示出分级A安全边际不断下降的风险也不容忽视。
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基础市场分析：
上周分级基金热点版图显示，当前震荡行情中短期结构性机会较不显著。上周房地产主题基金涨幅居前，最大涨幅为鹏华中证800地产（4.59%），其次为有色金属类分级基金；白酒、医药生物等消费类分级基金，以及军工类分级基金回调幅度较大，最大跌幅为招商中证白酒周净值涨跌-3.87%。与前期相比，之前跌幅较大的信息、军工、新能源类基金并未走出颓势，而相对抗跌的消费类板块出现下跌回补。从跟踪指数效果来看，当前市场波动较为平缓，被动跟踪指数的操作环境相对较好，分级基金基础份额平均周跟踪误差均较小，没有大幅偏离跟踪指数、损耗分级基金效率的情况。
申万菱信电子行业基金出现一定折价套利机会。从整体折溢价套利来看，8月5日收盘后整体折溢价率1%以上的有4只基金。其中银华中证等权重90基金已连续8月4日和8月5日两个交易日整体溢价2.5%以上，但该基金A份额和B份额区间平均日成交额均在10万元以下，套利难度较大。相对而言，申万菱信电子行业在上周五出现整体折价1.98%，出现一定的套利机会。该基金子份额均有百万级别的日均交易额，场内前端赎回费0.5%，部分券商可实现当日买入合并，按次日净值赎回，但需承担至少两个交易日的市场波动风险。

	图1.指数小幅震荡，主板成交活跃度提高
	图2.上周分级A成交上升、分级B成交下降

	
	

	数据来源：Wind资讯 上海证券基金评价研究中心
数据截至2016年8月8日







（1） 股票分级B：
近期股票分级B成交活跃度继续下滑，平均折价2.06%，份额出现小幅增加，或主要是因为套利资金行为所致。上周分级B日均成交额从前值3866.78万元降至2442.69亿元，场内份额总值由前值722.11亿份小幅增至740.86亿份。上周分级B场内份额变动较大的主要有中融国证钢铁、鹏华中证国防、鹏华中证高铁产业、西部利得中证500和融通中证军工，基金份额增幅均在10%以上，其中鹏华中证国防新增基金份额最多，为5.06亿份。考虑上述基金近两周均持续多日出现1%以上整体折溢价率，资金为了套利进行申购拆分的行为，或是其出现份额增加的重要原因。
多只分级B出现价格表现不及净值的事件，最大偏离度相差6个百分点以上。上周市场窄幅波动，但令人惊讶的是，有55只分级B价格表现弱于净值1个百分点以上，偏离最大的有融通中证军工B、长盛同辉深证100等权B和西部利得中证500B，价格表现均弱于净值5个百分点以上。此类基金中既有成交不活跃的基金产品，也有多只成交量较大的鹏华中证高铁产业B、富国中证移动互联网B等，可见成交不活跃并非分级B价格表现偏离较大的主因。这一现象与分级B出现平均折价2.06%相呼应，均折射出当前市场较低风险偏好的状态。
在显著的主题投资机会出现之前，“交易不活跃-定价难以矫正”的正反馈将继续加强分级基金交易的“马太效应”，从而为低成本的市场操纵行为提供环境，其风险值得投资者警惕。总体来看，区间子份额交易不活跃的基金更容易出现大幅整体折溢价。如国投瑞银瑞和300、长盛同瑞中证200基金在上周出现高达3%以上整体溢价率，并多个交易日溢价率保持在1%以上，但分级B日均成交量仅在万元左右。可见，对于部分成交非常低不活跃的分级基金，即便是设计了配对转换机制，在基础份额吸引力不强的背景下，仍然难以对子份额给出相对合理的定价，容易提供操纵市场行为的滋生地。

	图3.部分分级B价格表现显著偏离净值表现
	图4.过去五周股票分级B场内份额净流量(亿份)

	
	

	数据来源：Wind资讯 上海证券基金评价研究中心
数据截至： 2016年8月8日



	图5.股票分级B跟踪指数周涨跌幅——地产狂飙、食品饮料褪色

	

	数据来源：Wind资讯 上海证券基金评价研究中心
数据截至： 2016年8月8日




（二）分级A：
分级A方面，价格平均上涨0.37%，隐含收益率继续走低。上周分级A平均日均成交额为1195.78亿元，维持一定的活跃度。随着价格的不断上涨，分级A平均隐含收益率降至4.73%，不断创下历史新低。其中银华中证90A区间涨幅最大，为6.90%，带动基础份额出现较高的溢价率，但该基金A份额区间日成交额仅万元，交易不活跃或是涨幅过大的重要原因。近期分级A受到追捧的现实不容忽视，显示出市场仍然看好分级A的走势：一则，分级A收益率虽在下降，但相比债市利率利差仍处于较高位。二则市场对安全资产的需求在增长，分级A无信用风险、收益率相对高的价值不断凸显。仍需注意的是当前分级A整体多溢价交易，价格上升中多品种出现价升量缩的情况，显示出分级A安全边际不断下降的风险也不容忽视。




	图6.4.0%利差品种上周表现最佳
	图7.分级A隐含收益率与10年企业债AA+利率的利差维持高位

	
	

	数据来源：Wind资讯 上海证券基金评价研究中心
数据截至： 2016年8月8日



	图8.分级A隐含收益率以及成交量关系图
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	注1：气泡大小代表周间日平均交易量的大小
注2：银华恒生H股A与申万菱信深成指A无下折机制，较高的折价导致其隐含收益率较高。
数据来源：Wind资讯 上海证券基金评价研究中心
数据截至： 2016年8月8日



表1.分级基金数据
	股票分级B价格涨幅前十
	股票分级B价格涨幅前十
	分级A隐含收益率前十

	基金代码
	基金简称
	价格涨幅（%）
	基金代码
	基金简称
	价格涨幅（%）
	基金代码
	基金简称
	预期收益率（%）

	150118.SZ
	国泰国证房地产
	11.60 
	150154.SZ
	中海惠丰纯债B
	2.12 
	150331.SZ
	建信中证互联网金融A
	5.51 

	150193.SZ
	鹏华中证800地产
	10.22 
	150033.SZ
	嘉实多利进取
	1.54 
	150221.SZ
	前海开源中航军工A
	5.51 

	150208.SZ
	招商沪深300地产
	8.75 
	150144.SZ
	银华中证转债B
	1.34 
	150175.SZ
	银华恒生H股A
	5.46 

	150084.SZ
	广发深证100分级
	3.93 
	150134.SZ
	德邦企债分级B
	1.12 
	150321.SZ
	富国中证煤炭A
	5.37 

	150060.SZ
	银华中证内地资源主题
	2.24 
	150021.SZ
	富国汇利回报分级B
	0.98 
	150323.SZ
	工银瑞信环保产业A
	5.34 

	150282.SZ
	长盛中证金融地产
	2.23 
	150161.SZ
	新华惠鑫分级B
	0.87 
	150263.SZ
	华宝兴业中证1000A
	5.34 

	150095.SZ
	泰信基本面400
	1.57 
	150067.SZ
	国泰互利B
	0.64 
	150335.SZ
	融通中证军工A
	5.33 

	150268.SZ
	博时中证银行
	1.36 
	150040.SZ
	中欧鼎利分级B
	0.29 
	150287.SZ
	中融国证钢铁A
	5.32 

	150054.SZ
	泰达宏利中证500
	1.30 
	150160.SZ
	融通通福B
	0.25 
	150303.SZ
	华安创业板50A
	5.32 

	150252.SZ
	招商中证煤炭
	1.23 
	150142.SZ
	汇添富互利分级B
	0.13 
	150299.SZ
	华安中证银行A
	5.32 



	分级B距离下折前十
	股票分级B价格杠杆前十

	基金代码
	基金简称
	母基金距离下折（估测）
	基金代码
	基金简称
	价格杠杆

	150208.SZ
	招商沪深300地产B
	8.38%
	150208.SZ
	招商沪深300地产B
	3.76 

	150276.SZ
	安信中证一带一路B
	10.38%
	502015.SH
	长盛中证申万一带一路B
	3.61 

	502015.SH
	长盛中证申万一带一路B
	10.86%
	150282.SZ
	长盛中证金融地产B
	3.60 

	150274.SZ
	鹏华中证一带一路B
	10.93%
	150274.SZ
	鹏华中证一带一路B
	3.59 

	150282.SZ
	长盛中证金融地产B
	11.03%
	150276.SZ
	安信中证一带一路B
	3.58 

	150278.SZ
	鹏华中证高铁产业B
	11.41%
	150290.SZ
	中融中证煤炭B
	3.53 

	150095.SZ
	泰信基本面400B
	12.47%
	150214.SZ
	国投瑞银瑞泽中证创业成长B
	3.52 

	150214.SZ
	国投瑞银瑞泽中证创业成长B
	13.51%
	150278.SZ
	鹏华中证高铁产业B
	3.50 

	150290.SZ
	中融中证煤炭B
	14.10%
	150298.SZ
	南方中证互联网B
	3.50 

	150195.SZ
	富国中证移动互联网B
	14.11%
	150118.SZ
	国泰国证房地产B
	3.39 
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成交额（千亿元）	上证综指	深证成指	中小板	创业板	12.50217619152	20.670393990064994	8.9884655767870054	5.9918024110750014	涨跌幅（%）	上证综指	深证成指	中小板	创业板	-8.8710952328685574E-2	0.12434368385105812	-9.2873006258842344E-2	-0.62933115719285859	

2016/7/22	分级A成交量	分级B成交量	71.562694890000003	321.66398471999997	2016/7/29	分级A成交量	分级B成交量	67.995123140000047	362.18854421999993	2016/8/5	分级A成交量	分级B成交量	76.596230750000004	254.49756529999993	



区间价格涨跌幅（%）	500等权B	同辉100B	军工股B	高铁B	环保B端	煤炭B级	互联网B	中证800B	钢铁B	医药800B	新能B级	500B	证保B级	建信50B	成长B	健康B	医疗B	资源B级	改革B	深证100B	-6.8862275449101862	-5.1742344244984011	-8.2683307332293356	-6.8888888888888982	-4.0339702760084766	-2.5345622119815734	-5.0104384133611752	-3.9721946375372186	-1.5988372093023062	-7.4999999999999964	0.24650780608053149	0.9421265141319024	0.81892629663331584	0.74738415545589931	-0.28517110266161877	-0.12953367875647714	0.92050209205019062	2.2403258655804517	1.0752688172042995	3.9344262295081913	区间净值涨跌幅（%）	500等权B	同辉100B	军工股B	高铁B	环保B端	煤炭B级	互联网B	中证800B	钢铁B	医药800B	新能B级	500B	证保B级	建信50B	成长B	健康B	医疗B	资源B级	改革B	深证100B	-0.21253985122211461	0.4020100502512528	-2.9503105590062142	-2.1327014218009488	0.20312817387771703	1.5452538631346591	-1.0964912280701724	-0.10131712259371291	1.9578313253012065	-4.1292639138240714	-0.75356263523091849	-0.11916583912611876	-0.25552108048915639	-0.51797304043933934	-1.6993464052287592	-1.7364657814096032	-0.81782070254692063	0.4541326067211866	-0.81796549672812668	1.1919698870765334	偏离数（%）	500等权B	同辉100B	军工股B	高铁B	环保B端	煤炭B级	互联网B	中证800B	钢铁B	医药800B	新能B级	500B	证保B级	建信50B	成长B	健康B	医疗B	资源B级	改革B	深证100B	6.6736876936880716	5.5762444747496582	5.3180201742231219	4.7561874670879476	4.2370984498861972	4.0798160751162316	3.9139471852909997	3.8708775149435048	3.5566685346035118	3.3707360861759281	-1.0000704413114501	-1.0612923532580212	-1.0744473771224718	-1.2653571958952385	-1.4141753025671395	-1.606932102653126	-1.7383227945971105	-1.7861932588592633	-1.8932343139324257	-2.7424563424316597	



分级B场内净流量（左轴）	42559	42566	42573	42580	42587	22.814328160000009	34.832678080000001	18.234357010000007	23.053598480000005	18.123769119999999	中证全指（右轴）	42559	42566	42573	42580	42587	4741.7503000000006	4824.8528000000024	4775.4995000000008	4652.7128000000002	4653.3421000000017	
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