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减仓防御 伺机反攻
——私募GPS（2012年11月版）
11月份，市场大幅下滑，沪指跌破2000点整数关口，各股指均创出近年新低。最终，沪深300收于2139.66点，全月下跌5.11%。公募股票型基金在11月平均下跌6.71%。私募基金方面，由于净值公布存在滞后性，本文对私募行业平均月收益的统计仅基于公布11月23日净值的561只私募基金。计算结果表明，从10月26日到11月23日这一个月以来，私募行业平均下跌2.10%；同期沪深300指数下跌4.30%，公募股票型基金平均下跌2.95%
。
	公募、私募和沪深300指数整体表现（10月26日～11月23日）
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
为了深度探寻私募基金投资业绩的来源，及时跟踪行业动向，帮助投资者对未来市场走势做出更好的预判，好买基金研究中心对中国主流私募基金公司进行了问卷调查，内容涉及公司的基本情况、市场观点、配置情况等。
1、 基本情况
2012年11月，私募基金公司平均每家管理4.82只产品，平均管理总规模为4.57亿元。
(1) 基金仓位

从私募基金的持仓来看，11月私募基金公司的股票仓位有明显下降，平均仓位从上月的54.13%下降至本月的45.50%，降低了8.63个百分点。其中，仓位在七成以上的私募占比降低了23.5个百分点，仅占到20.0%；仓位在三成以下的私募基金占比从上月的21.7%升高到本月的40.0%，增加了18.3个百分点；仓位介于三至七成的私募占比40.0%。
	私募基金仓位分布
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(2) 持股数量

11月份参与调研的私募持股数量均小于20只；持股数小于10只的占比85.0%，较前期增加了16.8个百分点；有15.0%的私募基金持股数介于10至20只。
	私募基金持股数量分布
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(3) 重仓行业

从私募基金行业配置的资金比例来看，排名前五的行业依次为医药生物、公用事业、食品饮料、纺织服装和商业贸易，占比分别为45.77%、24.00%、18.47%、3.46%和2.50%。前期被私募重仓的电子行业近期遭到冷落，但医药生物和公用事业持续位居重仓行业前列。
	私募基金当前重仓行业


[image: image4.png]5000%
45.00%
40.00%
35.00%
3000%
25.00%
2000%
15.00%
1000%

5.00%

000%

24.00%
sasn

1547
a =

Efty ATk #RUH  SURE WLERS





数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(4) 人员构成
从公司的人员构成上看，11月份接受好买基金调查的私募基金公司平均人员总数为15.38人，单家私募基金人员总数从7位到50位不等。私募基金公司平均投研人员总数为6.00人，单家私募基金投研人员总数从3位到15位不等。从每亿元资产对应的投研人数看，均值为6.21人/亿元，不同私募基金公司间该数值的差异化依旧非常显著，最低和最高值分别为0.63人/亿元和18.00人/亿元。
	私募人员状况
	均值
	最大值
	最小值

	总人数
	15.38
	50
	7

	投资经理人数
	2.00
	4
	1

	研究员数
	6.00
	15
	3

	投研人员总数
	8.00
	18
	4

	投研人员月增减人数
	0.20
	1
	-1

	投研人员占比
	58.93%
	85.71%
	36.00%

	亿元资产的投研人数
	6.21
	18.00
	0.63


数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
2、 市场看法
(1) 宏观判断
除了上述的基本情况之外，我们仍然统计了私募基金对宏观经济以及当下市场的一些热点问题的看法。总的来说，私募对短期宏观经济的看法较前期更为乐观，并认为中长期来看经济将有所增强。从短期情形来看，相信未来1个月内宏观经济将增强的观点占比从10月份的13.04%提高至本月的15.00%，同时，持减弱观点机构的占比也从10月的17.39%降低至本月的15.00%。从中期情况来看，相信未来6个月内宏观经济将增强的观点占比从10月份的56.52%回落至本月的50.00%，持减弱观点机构的占比从上个月的8.70%降低至本月的5.00%，45.00%的私募认为中期宏观经济会维持现状。对于经济的远景，持增强观点的私募机构占比65.00%，较10月份增加了4.13个百分点；有10%的私募认为未来一年经济将继续减弱。
	对宏观经济的判断
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
	宏观判断（1个月）历史走势
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
	宏观判断（6个月）历史走势
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
	宏观判断（1年）历史走势
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(2) 物价指数

进入11月份，更多的私募基金公司判断未来三个月物价将维持现状，占比70.00%，25.00%的私募基金认为物价会提高，仅有5.00%的私募认为物价会进一步降低。
	对未来3个月物价水平的看法
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(3) 政策预期
目前，认为半年内政策面会继续放松的私募机构占比从上月的47.83%提高到本月的57.89%，增加了10.07个百分点；有42.11%的私募认为政策不会有太大变化；无接受调研私募认为政策会进一步收紧。
	未来半年内政策变化
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(4) 估值水平
11月份，随着指数创出新低，更多的私募认为股市估值偏低，占比68.42%；31.58%的私募认为估值合适，无接受调研的私募觉得估值偏高。 
	当前股市估值水平
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(5) 资金供给
关于资金面，私募机构的判断与前期大致相同，40.00%的私募认为资金量在未来6个月将有所增加，50.00%的私募认为资金供给会维持现状，10.00%的私募认为资金供给将会减少。
	未来6个月股市资金供给水平


[image: image12.png]50.00%

s0.00%

40.00%

3000%

2000%

570% 10.00%
10.00%

0.00%

& E 222

&
3

m2012F10f  m2012F118




数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(6) 股指走势

11月份，私募投资者对未来股指走势的判断分歧加大，但总体来看更为谨慎。在调查的私募机构中，对未来1个月股指走势持乐观态度的私募占比从10月份的9.09%增加至本月的20.00%，增加了10.91个百分点；同时，持谨慎态度的私募占比从前期的22.73%大幅提高至本期的55.00%，升高了32.27个百分点；仅25.00%的私募机构对股指走势持中性态度。
	未来1个月股指走势
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
3、 热点话题

对于当前市场上的一些热点话题，好买财富继续给予关注，其中主要涉及私募基金的市场观点和发展动态。
(1) 对明年债券市场的看法
目前来看，今年股市颇令人失望，但债券市场却有较好的投资机会。展望明年，有30.00%的私募机构认为明年我国债券市场会有较好的投资机会，其余70.00%的私募表示不确定。
	明年债券市场是否有较好的投资机会？
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(2) 对美国财政悬崖的看法





近期，美国的“财政悬崖”问题无疑是全球投资者关注的焦点之一。在本次接受调研的私募基金中，有35.00%的私募基金对美国顺利解决财政悬崖问题抱有乐观的态度，仅5.00%的私募基金对此表示悲观，其余60.00%的私募基金表示不确定。
	对美国财政悬崖的看法


[image: image15.png]70.00%
50.00%

50.00%

s0.00%

40.00% 35.00%

3000%

2000%

1000% s00%

00 |

%

TEE




数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-11-30
(3) 与公募专户开展合作的意向







随着公募基金专户投资限制的放开，不少公募基金在专户理财上与私募基金开展合作。在本次调查的私募中，有25.00%的私募表示有较强的意向和公募专户开展合作，30.00%合作意愿一般，45.00%尚没有合作打算。
	与公募专户开展合作的意向
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4、 私募观点
随着前期“维稳”行情落幕，11月市场一路下滑，上证综指跌破2000点整数关口，对市场信心造成明显不利影响。与此同时，不少私募对短期股指持非常谨慎的态度，并在11月份进行了减仓。行业方面，私募对医药生物、公用事业持续看好的同时减持了前期重仓的电子股。虽然对于年末市场走势并不乐观，但很多私募相信股价的下跌会创造较好的买入时机，降低仓位增加防御的同时也为随后择机买入提供了更大的操作空间。
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

2012年12月4日
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� 数据范围是10月26日到11月23日，涉及的公募股票型基金有484只，私募基金有561只。
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