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摘 要

【私募调查】

    私募对2月行情较为谨慎 36%私募看空

    私募1月快速减仓  2月仓位相对谨慎

    大盘蓝筹成私募首选  周期性行业再入私募视线

    通胀是私募心头大患  加息预期和流动性左右市场

    私募对房价分歧大  84%私募观望房地产板块

【业绩点评】

1.私募首月表现跑输大盘 九成产品亏损

    根据私募排排网研究中心的统计，截止2月11日，有业绩记录的623个非结构化私募证券基金产品中，一月份的平均收益率为-4.6%，跑输大盘2.95%，能实现绝对收益的产品只有49只，92.14%的产品处于亏损状态。

2.同类型理财产品比较 结构化私募产品表现突出

    在近一个月的业绩表现中，非结构化私募产品九成多亏损，首尾相差悬殊；结构化私募产品最高收益率达34.81%，在同类型理财产品中排名第一，整体表现比非结构化平稳；TOT系列产品本月收益全部为负值，表现最好的是弘酬2期，收益率为-1.24%，从整体表现看，亏损幅度不大；券商集合理财产品在本月的表现较为谨慎，虽大多为亏损，但业绩分化不大。

【信托发行】

一月信托发行延续去年火爆

    根据私募排排网不完全统计，2011年1月全国共发行证券投资类信托产品62只，其中非结构化产品40只（包含私募基金组合TOT13只），结构化产品22只，延续了2010年私募行业火热的发行势头。另外，本月还有9只产品正在发行募集中。
【海外基金】

海外基金整体回报跑输大盘

    美国经济不稳和中国政府加大通胀管理力度使12月份的香港股市如履薄冰，承接11月的剧烈震荡后小幅波动，当月仅上涨0.12%，成交量亦必前一个月下降三成五。市场趋冷继续加大了投资难度， 13支海外对冲基金中仅有三只取得了正回报并跑赢了大盘，其整体当月平均回报水平为-0.51%，跑输大盘。

第一部分 中国私募基金调查问卷

（2011.1）

      研究员 陈伙铸

摘要：私募对2月行情较为谨慎 36%私募看空

      私募1月快速减仓    2月仓位相对谨慎

      大盘蓝筹成私募首选  周期性行业再入私募视线

      通胀是私募心头大患  加息预期和流动性左右市场

      私募对房价分歧大    84%私募观望房地产板块

2011年1月，风雪、冷空气不断来袭，国人感到无尽的寒冷，而1月的股市也让股民感受到了凛冽的寒意，让无数投资者损失惨重。通胀高企的担忧、加息预期、不断的紧缩措施、连续的房地产打压、IPO的抽血，让A股不能承受之重，步入了下跌的轨道。

从指数上看，1月股市貌似下跌幅度并不大，上证指数1月微跌0.62%，但这是在中石油、银行等大盘股支撑掩护下的假象，无情的现实是，许多中小盘个股下跌幅度巨大，从高位算起，不乏下跌30%、40%甚至50%的个股，哀鸿遍野只能让股民怒A股之不争。然而，股市也不乏亮点，高铁和水利概念股气势如虹，大有演绎稀土神话的势头，抓住了这些主题的投资者，收益颇丰，稍微给市场带来一丝暖意。

截至2月13日，私募排排网最新数据统计显示，1月份公布净值的623只非结构化信托产品平均收益为-4.6%，跑输同期上证指数表现。其中，实现正收益的阳光私募数量为46只，占比7.38%； 95只阳光私募基金跑赢上证指数，占比15.25%。
2011年2月，中国传统的春节到来，春节前后，股市又会演绎出怎样的走势呢？是复制2010年的春节效应，还是继续调整之旅？私募会采取何种策略呢？在高铁和水利等主题大行其道的情况下，2月私募又看好哪些投资机会？春节前后，私募如何看我国的通胀变化、加息预期和流动性呢？针对这些问题，私募排排网研究中心对全国50家私募基金公司进行问卷调查。

    私募对2月行情较为谨慎 36%私募看空

1月诸多利空交织，使A股不负重压选择向下，私募在这波下跌中也蒙受了损失，对同样不明朗的2月行情，在众多不确定性下，私募又持怎样的态度呢？

据私募排排网研究中心的调查显示，私募对2月持比较谨慎的态度，看空者在明显增加，近半私募持中性的态度。36%私募看空2月行情，和之前的相对乐观而言，1月的下跌和国家调控的严厉等诸多不确定性使得许多私募态度发生了转变；44%私募认为市场会维持横盘整理的状态，20%私募看涨2月行情，认为是一个建仓的好机会（如图一）。

图一：
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来源：私募排排网研究中心
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看空私募主要认为我国通胀会维持在高位运行，春节前后加息可能性非常大，政府一系列的紧缩措施会继续，市场的流动性不足，市场人气低落，同时，政府对房地产调控的严厉态度异常坚决，未来市场面临的不确定性比较多，会压制市场的表现。

看多私募则认为通胀虽然会维持高位，但不会超出预期，大盘经过下跌后，蓝筹的估值处于低位，有企稳迹象，同时，中小盘个股的风险也得到了一定程度的释放，在蓝筹的带动下，或许会有反弹的机会。而房产税的出台，利空出尽，市场的心理压力得到释放，反弹一触即发。

持中性态度的私募认为市场经过下跌后，估值较低，下跌空间不大，但由于市场的诸多不确定性压制，市场难有出色的表现，维持震荡的可能性比较大，需要把握的是结构性的机会。

    私募1月快速减仓  2月仓位相对谨慎

私募风格比较灵活，对市场的反应相对敏感，能有效的躲避市场的风险。1月，市场下跌，私募迅速将仓位下降，60%私募仓位控制在半仓以下，和前几个月高仓位运行有明显的区别，其中，32%私募的仓位更是降到20%以下，经过2008年的洗礼后，私募风险控制意识得到了大幅的提高，当然，仍然维持高仓位运行的私募也不在少数，20%私募仓位仍然维持在80—100%之间（如图二），不为市场的下跌所动，一方面和他们的选股相关，一方面和他们的投资理念相关，另一方面也和部分私募风控能力较差相关。

图二：
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中国私募基金2011年1月和2月预计仓位比较

来源：私募排排网研究中心
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    但由于私募重仓的以新兴产业和大消费个股为主，减仓虽然减少了部分损失，但1月私募的收益并不可观，截至2月13日，私募排排网最新数据统计显示，1月份公布净值的623非结构化信托产品平均收益为-4.6%，跑输同期上证指数表现。其中，实现正收益的阳光私募数量为46只，占比7.38%； 95只阳光私募基金跑赢上证指数，占比15.25%。
私募对2月行情较为谨慎，从他们的预计仓位可以得到验证。56%私募预计仓位控制在半成以下，其中，20%以下仓位的私募减少，20-50%仓位的私募上升到36%，这也说明私募有少量加仓的计划。和1月私募仓位相似的是，20%私募表示仓位控制在50—80%，24%私募则要维持在80—100%高仓位运行。

相对前几个月的乐观和高仓位来看，私募对行情变得相对谨慎，但并不悲观，多一份谨慎来应对市场的变化，是私募战胜市场的取胜之道。

    大盘蓝筹成私募首选  周期性行业再入私募视线

1月，中小盘个股深幅下跌，大盘蓝筹股维持震荡，仅有高铁和水利等主题概念异军突起一路高歌猛进，个股分化得非常严重。那么，2月，私募看好哪些行业的投资机会呢？

对2月投资机会的选择上，私募出现巨大的变化，和以前一直看好新兴产业和消费不同的是，大盘蓝筹成为了私募的首选。54.17%私募将大盘蓝筹纳为首选对象（如图三），经过前期的大幅下跌后，大盘蓝筹股具有明显的估值优势，而1月的企稳迹象，更是加强了私募的信心，公募和其他机构的进驻，也使得私募对其看高一线。

图三：
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中国私募基金2011年2月重点关注板块

来源：私募排排网研究中心


消费和新兴产业一直是私募重点关注的板块，分别有45.83%和36%私募看好它们在2月的表现，经过1月的调整后，部分募认为部分优质个股回到较为合理的估值，可以给以关注。

医药的关注度在持续下降，仅有16.67%私募重点关注，而制造业和高端制造设备则有12.5%私募看好，同时，超跌个股、周期性行业、通胀、高铁、水利等也得到了部分私募的青睐。

私募对2月的关注板块和前几个月有着明显的不同，蓝筹股重新占据主流，尝试过数次却以失败告终的“二八风格”转换会否到来呢？

    通胀是私募心头大患  加息预期和流动性左右市场

通胀、流动性紧缩、调控等因素导致了1月的下跌，2月，市场面临的不确定性依然复杂， 在私募眼中，哪些因素会左右市场的发展呢？

据私募排排网研究中心调查显示，通胀依然是私募的心头大患，76%私募认为通胀问题仍将困扰市场（如图四），1月份的CPI仍会处于较高水平，通胀高企，紧缩的预期就会存在，影响市场的表现。

图四：
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来源：私募排排网研究中心


各有60%私募看重流动性和加息预期对市场的影响，信贷情况、政府的紧缩政策变化和高通胀水平下会否继续加息，将左右市场的变化。而IPO和美元走势、海外市场变化等影响相对较小。

    84%私募认为“破发潮”有利于抑制新股高价发行

1月，市场流行一句戏言“中签如中枪”，史上最严重的“破发潮”让屡试不爽的打新一族品尝到了苦味。那么，“破发潮”能否有利于抑制目前新股发行价格过高的现象呢？

私募排排网研究中心调查结果显示，84%私募认为“破发潮”有利于抑制新股高价发行，未来的新股发行会更加市场化，定价会更加合理，16%私募持不确定态度，没有私募认为“破发潮”对新股定价过高现象毫无影响（如图五）。

图五：

[image: image6.emf]中国私募基金判断“破发潮”能否抑制新股高价发行

来源：私募排排网研究中心
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    私募对房价分歧大  84%私募观望房地产板块

“国十条”实行9个月收效甚微，房价依然居高不下，面临调控失败窘境的政府继续加大调控力度，比“国十条”更加严厉的“新国八条”突袭而来，紧随着，酝酿许久的上海重庆房产税也闪亮登场，一系列的重拳接踵而至，政府调控房价的决心异常坚定。那么，房价会否如政府的预期出现下降呢？

私募排排网研究中心调查显示，56%私募对未来的房价持不确定态度，认为虽然政府的调控力度加大，但房价牵涉的利益太多，房价能否下降还是一个未知数，但也不能忽视政府调控的态度（如图六）。

图六：

[image: image7.emf]中国私募基金判断房产税等调控下房价会否下跌

来源：私募排排网研究中心
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认为房价会下降和不会下降的私募旗鼓相当，分别为20%和24%，可见，私募对房价未来的走势分歧比较大，房地产的复杂程度难以预测，只能继续观察市场和政府的博弈。

反应到二级市场上，84%私募对房地产持观望态度，认为房地产板块估值虽然偏低，但面临调控的不确定性因素，系统性机会不大。并有8%私募表示远离房地产板块，不纳为研究对象，具有不确定性的行业不是他们的选择标的。同时，8%私募认为房地产板块估值过低，房产税的出台意味着利空出尽，目前，正是买入的好时机（如图七）。

图七：

[image: image8.emf]中国私募基金对房地产板块的投资策略

来源：私募排排网研究中心
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    48%私募认为春节前后通胀压力会加大

我国通胀维持在较高的水平，12月虽然有所下降，但市场估计1月份的CPI会有所反复，而春节前后，通胀会有何变化呢？

私募排排网研究中心调查显示，48%私募认为春节前后我国的通胀压力会加大，春节的因素不可忽视。而24%私募则认为通胀压力会减小，28%私募持不确定态度（如图八）。

图八：

[image: image9.emf]中国私募基金判断春节前后我国通胀水平

来源：私募排排网研究中心
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    68%私募认为春节前后会再度加息

通胀水平一直维持高位，政府的紧缩流动性的措施也一直在进行，春节前后是否会加息呢？

私募排排网研究中心调查显示，68%私募认为春节前后政府会再度加息，32%私募持不确定态度（如图九）。

图九：

[image: image10.emf]中国私募基金判断春节前后会否加息

来源：私募排排网研究中心
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虽然私募普遍认为春节前后会再度加息，但私募对加息的影响不算悲观，认为市场对加息已经有所预期，股市已经提前反应，加息对市场造成的冲击不会像上两次那么大，

    68%私募认为市场流动性会适度紧缩

不断上调存款准备金率、加息，政府不断收缩流动性，进行通胀管理，流动性对市场的影响明显，那么，对一季度的流动性，私募如何判断？

私募排排网研究中心调查显示，68%私募认为市场流动性会维持适度紧缩的状态，不乐观也不悲观，但有28%认为一季度流动性会处于紧缩状态，较为悲观，没有私募认为流动性能维持适度宽松（如图十）。

图十：

[image: image11.emf]中国私募基金判断一季度流动性情况

来源：私募排排网研究中心
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私募对2月行情变得相对谨慎，看空者在增加，36%私募看空2月行情， 44%私募认为市场会维持横盘整理的状态，20%私募看涨2月行情，认为是一个建仓的好机会。

在仓位选择上，私募维持1月的仓位，相对谨慎，56%私募预计仓位控制在半成以下，其中，20%以下仓位的私募减少，20-50%仓位的私募上升到36%，这也说明私募有少量加仓的计划。

在板块选择上，和前几个月有非常大的不同，大盘蓝筹股成为了私募的重点关注对象，周期性板块再次进入私募的视线，54.17%私募将大盘蓝筹纳为首选对象，估值优势是它受青睐的重要原因。消费和新兴产业也再度获得私募的青睐。

通胀、流动性和加息预期是私募重点观察的不确定性因素，将左右2月市场的表现。

第二部分：业绩点评

研究员 彭晓武 

1.私募首月表现跑输大盘 九成产品亏损

2011年开年不利，一年一度的春节行情并没有给投资者带来惊喜，反而在上调准备金率的影响下，沪深300指数振荡下跌了1.65%。在这波下跌行情中，私募的表现更是差强人意。

根据私募排排网研究中心的统计，截止2月11日，有业绩记录的623个非结构化私募证券基金产品中，一月份的平均收益率为-4.6%，跑输大盘2.95%，能实现绝对收益的产品只有49只，92.14%的产品处于亏损状态。

尽管整体表现差劲，但依然有不少私募表现突出。北京华富励勤旗下的中信信托·华富励勤1期以20.43%的收益率位居第一，第二名是瑞银证券旗下的国投瑞僖稳健收益一期，收益率为16.97%，而2010的私募冠军常士衫管理的世通8期和世通1期分别以15.17%、10.56%的收益率排在第三和第四名。

榜单前十如下图：

	排名
	产品名称
	成立时间
	净值日期
	单位净值
	累计净值
	月增长率

	1
	中信信托·华富励勤1期
	2010-01-11
	2011-01-28
	120.95
	120.95
	20.43%

	2
	国投瑞僖稳健收益
	2009-03-09
	2011-01-28
	1.1701
	1.1701
	16.97%

	3
	中信信托·世通8期
	2010-12-27
	2011-01-31
	118.1
	118.1
	15.17%

	4
	深国投·世通1期
	2008-02-18
	2011-02-01
	140.13
	140.13
	10.56%

	5
	中融·敦和1号
	2010-06-03
	2011-01-28
	1.0689 
	1.0689
	9.85%

	6
	华宝·混沌稳健
	2010-10-22
	2011-01-28
	1.0261
	1.0261
	6.01%

	7
	深国投·康成亨1期
	2009-05-22
	2011-02-01
	141.11
	141.11
	5.69%

	8
	中融·利升1期
	2010-11-24
	2011-01-31
	1.0392
	1.0392
	4.36%

	9
	山东信托·梦想2号
	2010-08-18
	2011-01-28
	1.1385
	1.1385
	3.99%

	10
	深国投·武当2期
	2007-07-19
	2011-01-31
	150.19
	150.19
	3.25%


数据来源：私募排排网研究中心

除上述产品外，在本期业绩表现较好的还有田荣华的武当系列产品，经过2010年的低迷后，今年首月表现抢眼；另外锻焰伟的鼎陶朱辉、刘睿的中睿合银、陈锋的展博也取得不错成绩。

表现最差的产品是中融·菁英时代成长1号，亏损幅度达18.15%，另外去年表现优秀的尚雅系列和光华59号收益率均处于垫底水平，亏损较为严重。

从这623个产品的收益分布情况来看，如图一所示，收益率在10%以上的产品有4个，0-10%的有45只，占7.22%，81.86%的产品亏损幅度在0-10%之间，亏损10%以上的占了10.27%。

图一：

[image: image12.emf]私募证券基金2011年1月收益率分布图

来源：私募排排网
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私募头尾相差悬殊，第一名的华富励勤的掌门人为朱精华，在信托公司和证券公司有多年资产管理经验，2007年至今任北京华富励勤国际投资管理有限公司投资总监。其管理的中信信托·华富励勤1期运行刚满一年，收益率达20.95%，排名在众多私募产品前列。从该产品的业绩记录看，2011年1月25日的产品净值为99.39，而仅隔三天后，1月28日的净值飙升至120.95，涨幅达21.69%。

2.同类型理财产品比较 结构化私募产品表现突出

结构化产品：

	排名
	产品名称
	成立日期
	净值日期
	单位净值
	累计净值
	月增长率

	1
	外贸信托·京福创富5期
	2010-02-05
	2011-01-28
	1.2546
	1.2546
	34.81%

	2
	外贸信托·邦盛1号
	2010-12-07
	2011-01-28
	1.1412
	1.1412
	17.80%

	3
	外贸信托·鼎锋七期
	2010-06-18
	2011-01-28
	1.0072
	1.0072
	7.11%

	4
	中融·坚毅1期
	
	2011-01-31
	1.0695
	1.0695
	5.30%

	5
	外贸信托·麦达2期
	2010-11-25
	2011-01-28
	1.0134
	1.0134
	4.32%

	6
	外贸信托·麦达1期
	2010-11-23
	2011-01-28
	1.0140
	1.014
	4.29%

	7
	山东信托·方得
	2009-08-04
	2011-01-24
	0.9807
	0.9807
	3.59%

	8
	外贸信托·康成亨融通2号
	2010-08-30
	2011-01-28
	1.0766
	1.0766
	3.32%

	9
	外贸信托·康成亨融通1号
	2010-08-10
	2011-01-28
	1.1725
	1.1725
	2.83%

	10
	联华信托·兴业天津2号
	2010-10-22
	2011-01-28
	0.9164
	0.9164
	1.74%


数据来源：私募排排网研究中心

TOT排名前十：

	排名
	产品名称
	成立日期
	净值日期
	单位净值
	累计净值
	月增长率

	1
	陕国投·弘酬优选2期
	2010-04-29
	2011-01-10
	109.87
	109.87
	-1.24%

	2
	平安财富·黄金优选6期2号
	2010-12-10
	2011-01-31
	93.31
	93.31
	-1.30%

	3
	陕国投·弘酬优选7期
	2010-11-15
	2011-01-10
	98.27
	98.27
	-1.66%

	4
	华润信托·融智组合宝1期
	2010-09-17
	2011-01-31
	105.97
	105.97
	-2.34%

	5
	陕国投·弘酬优选8期
	2010-12-13
	2011-01-20
	97.34
	97.34
	-2.64%

	6
	陕国投·弘酬优选3期
	2010-06-08
	2011-01-10
	110.22
	110.22
	-2.76%

	7
	平安财富·双核动力4期1号
	2010-12-28
	2011-01-31
	96.61
	96.61
	-3.39%

	8
	外贸信托·双赢3期
	2010-07-22
	2011-01-21
	1.0538
	1.0538
	-3.51%

	9
	陕国投·极元私募优选1期
	2010-12-10
	2011-01-20
	96.03
	96.03
	-3.94%

	10
	建信信托·建信私募精选
	2010-11-10
	2011-01-21
	0.9406
	0.9406
	-4.21%


数据来源：私募排排网研究中心

非限定型券商集合理财排名前十：

	排名
	产品名称
	成立日期
	净值日期
	单位净值
	累计净值
	月增长率

	1
	央企50
	2010-07-15
	2011-01-31
	1.0495
	1.0495
	2.92%

	2
	登峰1号
	2010-12-23
	2011-01-28
	  1.0092
	1.0092
	1.48%

	3
	宏源内需成长
	2009-07-06
	2011-01-31
	1.0111
	1.1361
	1.21%

	4
	银河99指数
	2010-12-21
	2011-01-31
	1.0000
	1
	0.90%

	5
	安信理财3号
	2010-09-28
	2011-01-31
	1.0256
	1.0256
	0.82%

	6
	东风3号
	2009-08-21
	2011-01-31
	0.978
	1.2074
	0.51%

	7
	超越理财宝2号
	2010-12-20
	2011-01-28
	1.0031
	1.0031
	0.30%

	8
	宝鼎2期
	2010-12-22
	2011-01-31
	1.0103
	1.0103
	0.26%

	9
	智远稳健4号
	2010-12-24
	2011-01-28
	1.003 
	1.003
	0.19%

	10
	齐鲁金泰山2号
	2010-07-16
	2011-01-31
	0.9625
	0.9625
	0.15%


数据来源：私募排排网研究中心

总结：在近一个月的业绩表现中，非结构化私募产品九成多亏损，首尾相差悬殊；结构化私募产品最高收益率达34.81%，在同类型理财产品中排名第一，整体表现比非结构化平稳；TOT系列产品本月收益全部为负值，表现最好的是弘酬2期，收益率为-1.24%，从整体表现看，亏损幅度不大；券商集合理财产品在本月的表现较为谨慎，虽大多为亏损，但业绩分化不大。

第三部分：信托发行情况分析

研究员 田密

    根据私募排排网研究中心统计，2011年1月全国共发行证券投资类信托产品62只，其中非结构化产品40只（包含私募基金组合TOT13只），结构化产品22只，延续了2010年私募行业火热的发行势头。另外，本月还有9只产品正在募集中。

1.2011年1月成立的信托产品

   2011年1月成立的非结构化信托产品如下表：

	序号
	信托名称
	简称
	基金经理
	信托公司
	成立时间
	最低申购额度（万元）

	1
	珠江2号
	汇利资产
	何震
	华润深国投
	2011/1/31
	-----　

	2
	展博精选D号
	展博投资
	陈锋
	华润深国投
	2011/1/28
	-----　　

	3
	展博精选C号
	展博投资
	陈锋
	华润深国投
	2011/1/28
	-----　　

	4
	鼎盛14号
	-----　　
	-----　　
	华润深国投
	2011/1/26
	-----　　

	5
	金致一号
	中金公司
	-----　　
	华润深国投
	2011/1/24
	-----　　

	6
	金致二号
	中金公司
	-----　　
	华润深国投
	2011/1/24
	-----　　

	7
	金致三号
	中金公司
	-----　　
	华润深国投
	2011/1/24
	-----　　

	8
	凯毅
	凯毅投资
	-----　　
	华润深国投
	2011/1/4
	-----　　

	9
	从容5期
	从容投资
	吕俊
	联华信托
	2011/1/25
	-----　　

	10
	德丰华3期
	德丰华
	戴勇毅
	联华信托
	2011/1/19
	100

	11
	智诚7期
	智诚海威
	冷国邦
	联华信托
	2011/1/19
	100

	12
	长金9号
	长金投资
	郑晓军
	联华信托
	2011/1/18
	100

	13
	新价值20期
	新价值
	罗伟广
	联华信托
	2011/1/12
	100

	14
	鼎润1期
	鼎润投资
	陈宇杰
	联华信托
	2011/1/12
	100

	15
	中睿合银9期
	中睿合银
	刘睿
	联华信托
	2011/1/10
	100

	16
	猎豹二期
	猎豹投资
	张德涛
	联华信托
	2011/1/1
	100

	17
	星石目标回报1期
	星石投资
	江晖
	外贸信托
	2011/1/28
	-----　　

	18
	世通嫦娥奔月
	世通资产
	常士杉
	外贸信托
	2011/1/26
	-----　　

	19
	淡水泉卓越1期
	淡水泉
	赵军
	外贸信托
	2011/1/6
	-----　　

	20
	睿策1期
	睿策投资
	-----　　
	中信信托
	2011/1/27
	300

	21
	世通9期
	世通资产
	常士杉
	中信信托
	2011/1/25
	200

	22
	金瀛2期
	金瀛投资
	-----　　
	中信信托
	2011/1/31
	100

	23
	奕金安3期
	奕金安
	靳奕
	中融信托
	2011/1/27
	-----　　

	24
	华夏中富1号
	华夏中富
	方利雄
	中融信托
	2011/1/7
	-----　　

	25
	冠俊2号
	-----　　
	-----　　
	华宝信托
	2011/1/31
	-----　　

	26
	铭远4期
	铭远投资
	韩跃峰
	西部信托
	2011/1/17
	150

	27
	投资精英之长青藤
	长青藤资产
	潘海峰
	平安信托
	2011/1/30
	　-----　

	28
	黄金优选7期4号
	汇利资产
	何震
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	29
	黄金优选5期9号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	30
	黄金优选5期8号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	31
	黄金优选5期7号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	32
	黄金优选5期16号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	33
	黄金优选5期15号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	34
	黄金优选5期12号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	35
	黄金优选5期11号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	36
	黄金优选5期10号
	尚雅投资
	常昊、石波
	平安信托
	2011/1/26
	-----　　

	37
	黄金优选7期3号
	　-----　
	-----　　
	平安信托
	2011/1/24
	-----　　

	38
	黄金优选二期十一号
	-----　　
	-----　　
	平安信托
	2011/1/21
	-----　　

	39
	黄金优选7期2号
	-----　　
	-----　　
	平安信托
	2011/1/12
	-----　　

	40
	黄金优选5期1号
	　-----　
	-----　　
	平安信托
	2011/1/11
	-----　　


数据来源：私募排排网研究中心

华润深国投、联华信托是本月非结构化信托产品的主要发行平台，各发行非结构化信托产品8只，外贸信托与中信信托则各发行3只新产品。平安信托共发行主动管理型信托产品14只，但除“投资精英之长青藤”外，其它13只产品均为黄金优选系列TOT产品。

本月成立的非结构化产品，大部分依旧是为业内熟知的表现优异的老私募管理的，汇利资产、世通资产、展博投资均成功募集成立两只新产品，从容投资、新价值、星石投资、淡水泉等均有新产品纳入旗下。中金公司亦于本月首度发行3只组合信托投资产品“金致1、2、3号”。

尚雅投资由于本期新发行8只TOT产品，其管理数量首度超越星石投资，成为目前全国发行主动管理型信托产品数量最多的私募基金，管理产品29只；而星石投资于本月新成立一只产品后，管理数量升至23只。

在结构化信托产品方面，外贸信托依旧是发行主力，本月新成立结构化产品13只，联华信托、中信信托亦有3只新产品成立。

2.2011年1月募集中的信托产品

	序号
	信托名称
	投资顾问
	基金经理
	信托公司
	募集期
	最低申购额度（万元）

	1
	金融战士1号
	----
	----
	中融信托
	2010年12月16日起
	100

	2
	爱康1号(鼎锋11期)
	鼎锋资产
	张高
	北京信托
	申购期延长至2011年1月28日
	100

	3
	德丰华2期
	德丰华
	戴勇毅
	北京信托
	推介期将延长至2011年1月14日
	100

	4
	慧安10期
	慧安投资
	沈一慧
	北京信托
	-
	200

	5
	托付宝TOF-1号
	----
	----
	华润信托
	2011年1月10日至2011年1月31日
	100

	6
	瑞天5期
	瑞天投资
	李鹏
	联华信托
	-
	100

	7
	鼎锋5期
	鼎锋资产
	张高
	联华信托
	-
	100

	8
	远策9期
	远策投资
	张益驰
	中信信托
	-
	300

	9
	简适2期
	简适投资
	杨典
	中信信托
	-
	100


数据来源：私募排排网研究中心

第四部分 海外对冲基金业绩点评

高级研究员   刘懿鹏

美国经济不稳和中国政府加大通胀管理力度使12月份的香港股市如履薄冰，承接11月的剧烈震荡后小幅波动，当月仅上涨0.12%，成交量亦比前一个月下降三成五。市场趋冷继续加大了投资难度，13支海外对冲基金中仅有三只取得了正回报并跑赢了大盘，其整体当月平均回报水平为-0.51%，跑输大盘。从单个基金表现看，中国龙动力基金持续三个月取得正回报并位列当月收益冠军，如此市况下取得3.82%的月收益率实属不易，全部情况请见下表。

表一：海外对冲基金12月收益排行榜

	序号
	名称
	投资顾问
	成立时间
	更新时间
	单位净值
	累计收益率
	月度收益率

	1
	中国龙动力基金
	柏坊资产
	2006-09-18
	2010-12-31
	228.44 
	128.44%
	3.82%

	2
	锦宏中国价值基金
	锦宏投资
	2008-07-28
	2010-12-31
	167.29 
	67.29%
	2.39%

	3
	睿信ABH海外基金
	睿信投资
	2007-07-02
	2010-12-31
	179.28 
	79.28%
	0.96%

	
	恒生指数
	N/A
	2002-12-31
	2010-12-31
	23035.45 
	147.13%
	0.12%

	4
	赤子之心价值投资
	赤子之心
	2003-01-16
	2010-12-31
	155.74 
	295.74%
	0.05%

	5
	从容大中华机会基金
	从容投资
	2009-09-26
	2010-12-31
	120.24 
	20.24%
	0.00%

	6
	赤字之心自然选择
	赤子之心
	2009-03-19
	2010-12-31
	138.72 
	38.72%
	-0.07%

	
	海外对冲基金平均
	N/A
	N/A
	2010-12-31
	N/A
	113.62%
	-0.51%

	7
	金牛L.H.基金
	明达资产
	2007-09-01
	2010-12-31
	113.25 
	13.25%
	-0.75%

	8
	晓扬机遇基金
	晓扬投资
	2006-03-01
	2010-12-31
	125.69 
	25.69%
	-1.21%

	9
	晓扬成长基金
	晓扬投资
	2005-05-17
	2010-12-31
	310.62 
	210.62%
	-1.24%

	10
	亚联·天马中国成长基金
	天马资产
	2006-01-11
	2010-12-31
	427.74 
	327.74%
	-1.74%

	11
	淡水泉中国机会
	淡水泉
	2007-09-10
	2010-12-31
	189.24 
	89.24%
	-2.55%

	12
	睿智华海基金
	睿智华海
	2007-10-01
	2010-12-31
	2.13 
	113.38%
	-2.83%

	13
	东方港湾马拉松中国基金
	东方港湾
	2008-08-06
	2010-12-31
	1673.73 
	67.37%
	-3.46%


数据来源：私募排排网研究中心

注：恒生指数的基准数据取自2002年12月31日，同13支海外对冲基金中最早成立的赤子之心价值投资基金的成立日期接近，以保持比较处于同一水准。

    又到年终盘点时，让我们来揭晓今年的基金业绩。截止2010年12月31日，13只基金当年平均收益水平为12.35%，大幅跑赢同期恒生指数5.32%的水平!尽管年末实况不佳影响了产品收益，但拉长时间来看对冲基金获取持续绝对回报的能力依然不容置疑！就单只基金来看，睿信ABH海外基金基金、锦宏中国价值基金和亚联·天马中国成长基金分别以45.30%、40.57%和22.78%的年度回报取得本年的前三名，他们的业绩分别超越同期大盘水平近800%，700%和300%，成绩可喜可贺。

表二：海外对冲基金2010年收益排行榜

	序号
	名称
	成立时间
	更新时间
	单位净值
	累计收益率
	2010年累计收益率

	1
	睿信ABH海外基金
	2007-07-02
	2010-12-31
	179.28 
	79.28%
	45.30%

	2
	锦宏中国价值基金
	2008-07-28
	2010-12-31
	167.29 
	67.29%
	40.57%

	3
	亚联·天马中国成长基金
	2006-01-11
	2010-12-31
	427.74 
	327.74%
	22.78%

	4
	从容大中华机会基金
	2009-09-26
	2010-12-31
	120.24 
	20.24%
	20.24%

	5
	睿智华海基金
	2007-10-01
	2010-12-31
	2.13 
	113.38%
	14.16%

	
	海外对冲基金平均
	N/A
	2010-12-31
	N/A
	113.62%
	12.35%

	6
	淡水泉中国机会
	2007-09-10
	2010-12-31
	189.24 
	89.24%
	12.34%

	7
	金牛L.H.基金
	2007-09-01
	2010-12-31
	113.25 
	13.25%
	10.57%

	
	恒生指数
	2002-12-31
	2010-12-31
	23035.45 
	147.13%
	5.32%

	8
	晓扬成长基金
	2005-05-17
	2010-12-31
	310.62 
	210.62%
	3.60%

	9
	晓扬机遇基金
	2006-03-01
	2010-12-31
	125.69 
	25.69%
	3.41%

	10
	赤子之心价值投资
	2003-01-16
	2010-12-31
	155.74 
	295.74%
	0.21%

	11
	中国龙动力基金
	2006-09-18
	2010-12-31
	228.44 
	128.44%
	-1.98%

	12
	东方港湾马拉松中国基金
	2008-08-06
	2010-12-31
	1673.73 
	67.37%
	-2.40%

	13
	赤字之心自然选择
	2009-03-19
	2010-12-31
	138.72 
	38.72%
	-8.26%


数据来源：私募排排网研究中心

    衡量对冲基金的优劣，最终取决于其持续取得绝对回报能力的高下。在香港市场出现国内投资顾问背景的对冲基金起已有8年时间，在这段时间里恒生指数取得了年均11.96%的回报，大幅跑赢了通胀和定期存款收益，而对冲基金整体的年均回报更高达19.54%。就单只基金来看，亚联·天马中国成长基金的年均收益达到惊人的33.95%，名列第一。也正因为其持续动力十足，该基金因此勇夺海外对冲基金累计收益冠军，仅用不到5年时间即录得327.74%收益。 

表三：海外对冲基金持续收益排行榜

	序号
	名称
	成立时间
	更新时间
	运行时间（年）
	单位净值
	累计收益率
	复合年化收益率

	1
	亚联·天马中国成长基金
	2006-01-11
	2010-12-31
	4.97 
	427.74 
	327.74%
	33.95%

	2
	睿智华海基金
	2007-10-01
	2010-12-31
	3.25 
	2.13 
	113.38%
	26.25%

	3
	东方港湾马拉松中国基金
	2008-08-06
	2010-12-31
	2.40 
	1673.73 
	67.37%
	23.91%

	4
	锦宏中国价值基金
	2008-07-28
	2010-12-31
	2.43 
	167.29 
	67.29%
	23.61%

	5
	晓扬成长基金
	2005-05-17
	2010-12-31
	5.63 
	310.62 
	210.62%
	22.31%

	6
	淡水泉中国机会
	2007-09-10
	2010-12-31
	3.31 
	189.24 
	89.24%
	21.26%

	7
	中国龙动力基金
	2006-09-18
	2010-12-31
	4.29 
	228.44 
	128.44%
	21.25%

	8
	赤字之心自然选择
	2009-03-19
	2010-12-31
	1.79 
	138.72 
	38.72%
	20.11%

	
	海外对冲基金平均
	N/A
	2010-12-31
	N/A
	N/A
	113.62%
	19.54%

	9
	赤子之心价值投资
	2003-01-16
	2010-12-31
	7.96 
	155.74 
	295.74%
	18.86%

	10
	睿信ABH海外基金
	2007-07-02
	2010-12-31
	3.50 
	179.28 
	79.28%
	18.14%

	11
	从容大中华机会基金
	2009-09-26
	2010-12-31
	1.26 
	120.24 
	20.24%
	15.71%

	
	恒生指数
	2002-12-31
	2010-12-31
	8.01 
	23035.45 
	147.13%
	11.96%

	12
	晓扬机遇基金
	2006-03-01
	2010-12-31
	4.84 
	125.69 
	25.69%
	4.84%

	13
	金牛L.H.基金
	2007-09-01
	2010-12-31
	3.33 
	113.25 
	13.25%
	3.80%


数据来源：私募排排网研究中心
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