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震荡偏弱市场中九成私募亏损
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摘要
· 1月私募业绩评析

1月份震荡偏弱市场中私募跑输指数：全月来看，市场仍然延续了去年12月以来的弱势格局，沪深300指数全月下跌1.65%，个股的跌幅远远大于指数，小盘股表现弱于大盘股。近1月中，私募基金的平均收益率为-4.80%，公募偏股型基金为-5.26%，净值受损均超过指数跌幅。从近3、近6、近12月的表现来看，公、私募基金在各阶段的业绩差距较小，公募偏股型基金略有胜出。
1月份九成公、私募基金净值亏损：好买对公、私募基金1月份的收益率分布情况进行了统计，结果显示，九成以上的公、私募基金近1月亏损，其中负收益的公募偏股型基金占比为97.51%，私募基金占比为91.20%。在为数不多的获得正收益的基金产品中，私募华富励勤1期1月份收益达20.43%。相比之下，新价值系列、尚雅系列、瀚信系列等旗下产品有多只净值下跌超过10%，而国淼一期、金瀛1号、菁英成长1期等跌幅更超过15%。
1月份私募调研情况：2011年1月，好买基金研究中心对上海、北京、深圳等地的20多家私募基金公司进行了调研，其中包括鼎锋、彤源、聚益、合赢、展博、源乐晟、淡水泉等。
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2011年1月份私募业绩评析
一、1月份震荡偏弱市场中私募跑输指数
据好买基金研究中心的不完全统计，至2011年1月31日，运行满3个月的私募基金共569只，产品数目比上月增加了1只。其中，运行满一年的有357只，占到全部私募基金的62.74%；运行满两年的有170只，占到全部私募基金的29.88。
	按运行时间统计的私募产品个数（总计：569个）
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数据来源：好买基金研究中心，数据搜集截止至2011年2月14日。

2011年第一个月A股市场呈现震荡-下跌-上涨的走势，沪深 300指数在月初窄幅震荡，月中受到准备金率上调的影响大幅下跌，下半个月指数在多次考验去年10月8日的跳空缺口后获得支撑，形成一波小的行情。从全月来看，市场仍然延续了去年12月以来的弱势格局，沪深300指数全月下跌1.65%，个股跌幅远远大于指数，小盘股表现弱于大盘股。近1月中，私募基金的平均收益率为-4.80%，公募偏股型基金为-5.26%，净值受损均超过指数跌幅。

从近3、近6、近12月的表现来看，公、私募基金在各阶段的业绩差距较小，公募偏股型基金略有胜出。
	公、私募基金各阶段收益比较
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数据来源：好买基金研究中心，私募数据搜集截止至2011年2月14日，部分产品因在统计当日的最新业绩公布未覆盖1月大部分时间，故不纳入统计。公募偏股型基金数据及沪深300数据均截止至2011年1月31日。私募各阶段收益率统计区间尽量匹配自然月度，但不能完全消除私募产品净值公布日期不同的影响，故私募各阶段的平均收益率为粗略统计，与公募及指数的比较仅供参考。
二、1月份九成公、私募基金净值亏损

好买对可统计的625只私募基金及362只公募偏股型基金在2011年1月份的收益率分布情况进行了统计，结果显示，九成以上的公、私募基金近1月亏损，其中负收益的公募偏股型基金占比为97.51%，私募基金占比为91.20%。在为数不多的获得正收益的基金产品中，私募华富励勤1期1月份收益达20.43%，更为抢眼的是，该产品成立1年多以来，净值基本在面值附近徘徊，今年1月25日公布的净值尚为99.39，到1月28日已经飙升到120.95，这种短期爆发力让人联想到了塔晶狮王1、2在去年10月份的表现。相比之下，新价值系列、尚雅系列、瀚信系列等旗下产品有多只净值下跌超过10%，而国淼一期、金瀛1号、菁英成长1期等跌幅更超过15%。

	近1月公、私募基金收益率分布比较
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数据来源：好买基金研究中心，私募数据截至2011年2月14日，共有625只纳入统计；公募偏股型数据截至2011年1月31日，共有362只纳入统计。
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2011年1月份私募调研汇总

2011年1月，好买基金研究中心对上海、北京、深圳等地的20多家私募基金公司进行了调研，其中包括鼎锋、彤源、聚益、合赢、展博、源乐晟、淡水泉等，以下为部分私募近期观点的摘录。
从容
2011年A股市场面临经济回稳、业绩增速放缓、流动性下降、产业转型四大变量的综合影响，预计全年的市场风格将趋于均衡，总体下跌空间比较有限，长线向好格局不变。短期来看，消费、医疗、新兴产业等非周期类个股在2010年的累积升幅已较可观，暂时有个消化的过程。大盘蓝筹公司，传统产业估值过低，有些行业经过整合，行业定价权有所恢复，孕育着一些阶段性机会。但是总体而言，经济增长最有活力和希望的部分仍然在于科技、装备制造、新能源、消费、医疗保健等领域。因此，这些领域的品种回调就是买入机会。应该坚持大方向不动摇，一定能取得比较满意的回报。
龙腾

今年控制通胀和房价将会是政府的第一任务，在这种背景下，货币政策阶段性已经偏紧，市场整体流动性差于去年是较为确定的大概率事件，但是这种假设又存在挑战。随着严控房地产投资或投机的政策延伸及加码，投向房地产的资金需要寻找出路，这又有利于流动性向股市流动，对整体流动性紧缩的影响又会有比较大的对冲，但这个对冲的结果会是怎么样的，现在还很难判断。另外，从供给角度上看，今年市场流动性压力也不小。虽然去年年底以来新股频频破发，但新股由于不存在发行不出去的问题，发行节奏从目前观察不会放缓，今年的证券市场扩容压力仍然很大。

京富融源

经济目前处于“实际负利率”状态，股票、商品、房产、黄金价格都是扭曲的。现在只有两条路可走：一条路就是加息；另外一条路就是让物价指数下降，但后者显然有困难。因此，加息是必然的，也是可行的，合理的。特别对银行股来说还是利好因素，因为息差扩大了。2011年是货币政策紧缩年，后续加息的演变要看CPI的变化，主要看1月、2月CPI的高点过后，对套利空间有很大的影响，如果空间还是很小的话，还会再加息。如果政府犹豫，会再观察3、4月份的情况决定。如果CPI下降，加息的压力就会变小。目前市场的资金并不缺，加息对收紧流动性的意义并不大，但对资产配置的影响比较大，会促使资金从地产流向证券市场，总体而言，算是一种利好。
云程泰

这段时间，市场陷入了对货币收缩的群体性恐慌。随着股价的进一步下跌，恐慌心理进一步加剧，有意无意地忽略了对股票基本面的判断。理由有四点：第一、中长期看，货币政策进入紧缩周期，但是股票市场的资金有存量和增量。政府是在控制增速，但是存量非常大。上涨的市场需要增量来推动，但是下跌的市场中，存量会带来很大影响。第二、政府的货币收缩是有底线的，我国还是以保增长为调控目标，不愿意看到货币收缩对经济造成较大冲击。第三、政府的调控处于动态当中，会根据经济基本面的反应选择政策工具。第四、资本市场和政府的经济目标都是相似的，都以延长增长的景气周期为终极目的。所以对于货币政策收缩不能完全按照负面来理解。
世通

新兴产业是2011年投资的大方向，这个观点不会改变。这是政策的主攻方向，只要政策方向没变，市场方向也不会变。关于高估值的问题，近期确实出现较大幅度调整，但只要公司质地好，估值高一点也没关系。现在有些公司市盈率60倍，但是成长性非常确定，如果时间拉长到3年至5年，现在的价格一点也不贵。高房价导致资产泡沫，推升通胀水平，还导致一些社会矛盾，压制了国内消费能力。央行几次货币调控，包括上调存款准备金率、加息，都有治理房价的因素。如果房价出现松动，紧缩政策不会继续加码，资金面紧张的状况就能出现好转。最不愿看到的就是房价仍调不下来，情况继续恶化，再加几次息，那对市场就必须重新判断。
免责条款 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，好买基金研究中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，获得报告的人士据此投资，其风险和责任自负。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户及伙伴传送，任何引用、转载以及向第三方传播的行为请预先通知好买，并请在引用、转载以及向第三方传播中注明出处。
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