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私募基金月报
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11月股市内外交困，私募基金积极防御
—— 2011年11月阳光私募基金月报
摘要
11月私募业绩评析

· 11月沪深300指数全月收益率-6.45%。而申万一级行业分类的23个行业指数多数收跌。
· 私募基金的平均收益率为-0.74%，大幅跑赢沪深300指数。
11月私募发行动态
· 11月私募基金发行17只，较上月有所增加。
11月私募行业动态

· 私募产品借道公募基金专户发产品。
· 申毅投资的申毅量化1号产品发行，量化对冲产品逐步发展壮大。
11月私募投资动态
· 11月私募基金的平均持仓比例为57.78%，较10月份降低0.37%。食品饮料、机械设备、金融服务、医药生物和电子元器件为私募的重仓行业。
一、11月股市回落，私募基金跑赢大市
受国内放松货币政策预期的影响，11月，沪深股市出现回落。沪深300指数全月收益率-6.45%。

11月，创业板和中小板强于沪深300指数，创业板指数全月收益率-1.72%，中小板指数全月收益率-4.42%。从行业角度来看，按申万一级行业分类的23个行业指数多数下跌。11月收益率排名靠前的3个行业是食品饮料、医药生物和农林牧渔，全月收益率分别是3.14%、0.76%和0.47%，黑色金属、家用电器和建筑建材收益率排名靠后，全月收益率分别是-10.29%、-10.23%和-10.20%。

	11月申万一级行业指数涨跌幅
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数据来源：Wind，数据搜集截止至2011年11月30日。
从今年以来的市场走势看，中小板和创业板的跌幅远远高于沪深300指数。今年以来沪深300指数收益率为-19.40%，而中小板指数和创业板指数的收益率分别为-27.97%和-26.33%。
在行业指数表现上，今年以来大多数行业都取得负收益。今年以来收益率排名靠前的3个行业分别是食品饮料、综合和纺织服装，收益率分别为4.60%、-11.52%和-12.13%。电子元器件、有色金属和机械设备，今年以来收益率排名靠后，收益率分别为-30.23%、-29.55%和-28.68%。
	今年以来申万一级行业指数涨跌幅
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数据来源：Wind，数据搜集截止至2011年11月30日。
截至12月6日，好买基金研究中心对能够取得11月收益率数据的695只私募基金进行了统计。11月私募基金当月平均收益率-0.74%，单月大幅跑赢沪深300指数。
由于私募基金持有较低的仓位，因此在11月的回落中占据优势。从近3月、6月、12月和2年的时间段观察，私募基金都跑赢了沪深300指数。
	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12月6日。公募偏股型基金数据及沪深300数据均截止至2011年11月30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，与公募偏股型基金及沪深300指数的比较仅供参考。
好买基金研究中心对私募基金的收益率分布情况进行了统计，直方图显示，11月私募基金收益率分布的特点是：收益呈集中趋势、不对称，且分布偏向收益率的左方。
私募基金的收益率多集中在-2.0%～1.0%之间，共计345家。在沪深300指数下跌6.45%的11月，私募基金的收益分化依然较大，有些私募单月收益率超过10%，而另一些私募则亏损超过10%。
	近1个月私募基金收益率分布
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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12月6日。
11月收益率排名前10名的都是新价值公司的基金经理罗伟广管理的产品。罗伟广是进取型的基金经理，曾经是2009年的私募冠军，但2011年以来由于重仓集中持股，基金净值也出现了一波比较大的回撤。11月新价值的重仓股终于大幅上涨，使得新价值的产品占据了收益率排行榜的前10名。
	近1月收益率排名前10位的私募基金产品

	产品名称
	投资顾问
	基金

经理
	受托人
	成立日期
	最新净值

日期
	最新净值
	近1月

收益率

	黄金优选二期一号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20100209
	20111125
	89.11
	10.93%

	新价值成长一期
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20091215
	20111125
	85.24
	10.07%

	黄金优选二期八号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20100927
	20111125
	76.28
	10.06%

	黄金优选二期七号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20100910
	20111125
	75.38
	10.04%

	黄金优选二期五号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20100624
	20111125
	85.46
	10.04%

	黄金优选二期六号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20100712
	20111125
	84.33
	10.03%

	黄金优选二期九号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20101026
	20111125
	73.03
	10.02%

	黄金优选二期十号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20101109
	20111125
	70.96
	10.00%

	黄金优选二期四号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20100324
	20111125
	81.93
	9.99%

	黄金优选二期十一号
	新价值
	罗伟广
	平安信托
	20110121
	20111125
	87.13
	9.93%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2011年12月6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，故私募基金产品的收益率排名仅供参考。
芮崑管理的呈瑞1期依旧成为今年以来的收益冠军。呈瑞投资的投资决策委员会主席芮崑曾在券商和公募基金任职。芮崑的操作较为稳健，10月很好地抓住了市场的反弹行情，10月收益率6.88%。而芮崑在10月积极操作，赚足收益后，又在11月的市场大跌前，及时采取防御动作，11月收益率-0.16%，远好于沪深300指数。
	今年以来收益率排名前10位的私募基金产品

	产品名称
	投资顾问
	基金

经理
	受托人
	成立日期
	最新净值

日期
	最新净值
	今年以来
收益率

	呈瑞1期
	呈瑞
	芮崑,陈晓伟
	兴业国际信托
	20101025
	20111125
	1.6322
	42.61%

	金中和西鼎
	金中和
	曾军
	重庆信托
	20070727
	20111125
	2.2953
	23.88%

	景良能量
	景良
	廖黎辉
	华润深国投
	20080304
	20111115
	122.42
	16.63%

	国弘1期
	国弘
	
	中信信托
	20090518
	20111125
	103.26
	14.36%

	国弘2期
	国弘
	
	中信信托
	20090928
	20111125
	99.96
	13.62%

	泽熙5期
	泽熙
	徐翔
	华润深国投
	20100730
	20111130
	144.68
	12.50%

	宁聚稳进
	宁聚
	
	中融信托
	20101231
	20111125
	1.1113
	11.13%

	谦石1号
	谦石
	李追阳
	中融信托
	20101015
	20111125
	1.1192
	10.71%

	泽熙瑞金1号
	泽熙
	徐翔
	山东信托
	20100305
	20111125
	1.8394
	7.35%

	赢隆一期
	赢隆
	江崇义
	中融信托
	20090901
	20111125
	1.0973
	7.15%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2011年12月6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，故私募基金产品的收益率排名仅供参考。

二、私募基金发行动态
尽管11月股市表现不佳，但是10月的反弹，使得11月的基金发行市场有所升温，11月非结构化私募基金产品共发行17只，较上月有所增加。
	11月私募发行动态

	基金名称
	管理人
	基金经理
	受托人
	成立时间

	淡水泉目标回报第6期
	淡水泉
	赵军
	厦门信托
	20111128

	申毅量化1号
	申毅
	申毅
	兴业国际信托
	20111122

	投资精英之重阳
	重阳
	裘国根
	平安信托
	20111121

	金效3号
	金效
	 
	西安信托
	20111118

	安心成长组合（京福资产）
	京福
	 
	华宝信托
	20111117

	安心成长组合（上海重阳）
	重阳
	 
	华宝信托
	20111117

	安心成长组合（上海凯石）
	凯石
	 
	华宝信托
	20111117

	中睿合银15期
	中睿合银
	刘睿
	兴业国际信托
	20111117

	精熙优胜回报1期
	精熙
	David Shao
	华鑫信托
	20111117

	安心成长组合（江苏瑞华）
	瑞华
	 
	华宝信托
	20111117

	安心成长组合（艾亿新融）
	艾亿新融
	 
	华宝信托
	20111117

	上善御富风险缓冲1期
	上善御富
	刘鹰
	外贸信托
	20111115

	瑞达1号
	瑞达
	尹飞
	山东信托
	20111114

	道睿择1期
	道睿择
	 
	中信信托
	20111110

	黑鹰1号
	黑鹰
	 
	西安信托
	20111107

	泰达鼎晟1期
	泰达鼎晟
	邓继军
	西安信托
	20111104

	长金8号4期
	长金
	郑晓军
	平安信托
	20111101


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止至2011年12月6日。只统计投资顾问为独立阳光私募基金公司的非结构化产品；结构化产品，组合TOT，以及投资顾问为公募基金一对多业务或券商资产管理部门的产品均不包含在内。
三、私募基金行业动态

私募产品借道公募基金专户
近期，出现了一种新的私募产品架构，即私募基金借道公募基金专户发行产品。近期，凯石投资就与国泰基金合作，发行一只定向增发产品。该产品的组织形式为集合信托专户形式，即以国泰基金一对一专户的形式运行，投资顾问为凯石投资与国泰基金。
点评：以往私募基金产品的架构通常是信托形式，或者有限合伙形式。但是这两种形式都存在一定的限制。信托形式的私募产品，在使用股指期货等对冲工具方面受到较大的限制，另外高昂的信托账号费用也让不少私募难以承受。而有限合伙形式的产品，尽管操作上较为灵活，但需要投资者缴纳20%的所得税，这让不少投资者难以承受。私募基金与公募基金专户合作发行产品，相对于信托和有限合伙形式，具有两个优点：一是操作上灵活，可以自由运用股指期货等对冲工具；二是无需投资者额外缴纳税费。
量化对冲基金逐步发展壮大
11月，申毅投资的申毅量化1号产品发行，国内量化对冲基金的队伍继续发展壮大。至此，国内已有民森投资、朱雀投资等多家私募基金公司发行了量化对冲产品。
点评：今年以来随着股市的持续走低，普通的单向做多的基金表现不佳，无法体现出私募基金“获取绝对收益”的特征。而投资者也急需与股市低相关性的投资产品。在这样的市场需求下，今年创新型策略的私募基金不断涌现，出现了多只量化选股，并同时对冲系统性风险的投资产品。这些基金能够降低Beta风险，专注于对Alpha的追求。
四、11月私募投资动态
2011年11月，好买基金研究中心对多家私募基金进行了调研。从私募基金的仓位情况来看，11月份私募的平均持仓比例为57.76%，较前月的仓位略有下降，降幅为0.37个百分点。其中，低仓位和中等仓位的基金数量有所减少，较前一个月分别减少了3%和2%，而高仓位基金的数量则提升了5个百分点。但是应当发现，虽然高仓位基金占比增多，但是平均仓位却有所降低，说明即使看好后市的私募基金也认为未来不确定性很大，需要减少极端仓位以免过分放大风险。
	私募基金仓位分布
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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12月6日。
根据调查，好买基金还统计了阳光私募仓位配置的行业分布，其中食品饮料、机械设备、金融服务、医药生物和电子元器件为私募重仓的几个行业，占比分别为9.37%、9.30%、9.12%、7.91%和6.23%。在通胀拐点确认后，私募对“抗通胀”的关注在持续转向前期超跌的板块，而进入下半月后市场面的消极因素则推动私募资金流向防御性行业。
	私募基金重点行业配置
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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12月6日。
11月份A股市场在波折中下滑，最后一个交易日更是出现了暴跌，极大的打击了市场的信心，因此大批私募基金对于未来大盘走势的看法都趋于悲观，看多后市的私募机构占比骤降至7.14%，而认为股市将继续恶化的私募基金占比则跃升至25.00%。不过大多数私募基金对于未来大盘走势的判断仍以中性为主，占比达到67.86%。
	未来1个月股指
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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12月6日。
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做出投资决策，应自行承担投资风险。本报告不对特定基金产品的价值和收益作出实质性判断和保证，亦不表明投资没有风险。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑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。

好买基金研究中心

联系电话：(021) 5887 0011

好买基金网：www.howbuy.com

办公地址：上海市浦东南路1118号鄂尔多斯国际大厦6楼、9楼，邮编200120
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