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私募基金月报
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强势股补跌 私募业绩回落
—— 2012年11月阳光私募基金月报
摘要

11月私募业绩评析

· 11月股市震荡回落，行业指数全部下跌：截止11月30日，沪深300指数全月下跌5.11%，申万23个一级行业中房地产、家用电器和金融服务表现居前。
· 11月私募整体跑赢沪深300指数：11月私募基金的平均收益率为-4.50%。其中，私募基金在近1月，近3月，近6月，近12月和近2年的时间周期内表现均好于公募偏股型基金的平均收益，仅在近三月表现差于沪深300指数。
11月私募发行动态

· 11月由独立私募基金公司担任投资顾问的非结构化阳光私募产品发行2只，较上月减少1只。
11月私募行业动态

· 券商资管新政实施 私募券商联手试水对冲领域：自券商资管新规将产品发行由“审批制”改为“报备制”，私募基金寻找到一片新的“蓝海”。由国泰君安与重阳投资合作打造的业内首只跨界资管产品--“国泰君安君享重阳阿尔法对冲一号”已于近期对外发行。
· 私募抢食QFII投顾蛋糕 掘金公募自留地：在今年QFII额度骤增的背景下，紧盯QFII蛋糕的不仅有老牌基金公司，越来越多的阳光私募开始进军QFII投顾业务。在华夏、嘉实等老牌公募基金海外路演的背后，出现了朱雀投资、世诚投资等阳光私募的身影。
11月私募投资动态
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%。
一、11月股市回落，私募基金跑赢股指
11月股市整体呈现出震荡走低的态势。截止11月30日，沪深300指数全月收益率为-5.11%。创业板指数全月收益率-12.27%，中小板指数全月收益率-11.96%。从行业角度来看，按申万一级行业分类的23个行业指数全部下跌。其中，跌幅相对较小的3个行业分别是房地产、家用电器和金融服务，跌幅分别为1.59%、2.49%和3.31%；食品饮料、电子元器件及信息设备板块表现居后，全月跌幅分别为-15.33%、-14.10%和-13.31%。

	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2012年11月30日。
从今年的市场总体走势看，沪深300指数的表现明显强于中小板指数和创业板指数。截止11月30日，今年以来沪深300指数收益率为-8.79%，而中小板指数和创业板指数的收益率分别为-14.38%和-16.82%。
从行业指数表现来看，今年以来只有房地产和家用电器两个行业取得正收益，涨幅分别为8.56%和4.40%。机械设备、商业贸易和信息服务排名靠后，跌幅分别为-24.07%、-23.37%和-23.29%。
	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2012年11月30日。
截至12月7日，好买基金研究中心对能够取得11月收益率数据的758只私募基金进行了统计。10月私募基金当月平均收益率为-4.50%，单月跑赢沪深300指数。私募基金今年依然维持着“股指涨则跑输股指，股指跌则跑赢股指”的规律。
私募基金在近1月，近3月，近6月，近12月和近2年的时间周期内表现均好于公募偏股型基金的平均收益；仅在近三月跑输沪深300指数。
	公、私募基金各阶段收益比较


[image: image3.png]1A A isA 5128 i

RBES SABRE -

7300




数据来源：好买基金研究中心；私募数据搜集截止至2012年12月7日。公募偏股型基金数据及沪深300数据均截止至2012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：收益分布左偏较大，偏度在-0.92，同时极差较大，多数私募基金的收益率集中在-8%～0%的区间内。
	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2012年12月7日。
11月私募收益率排行榜前十名的产品单月平均收益较10月出现大幅下滑。但银帆3期依然保持今年以来的良好收益势头。在23个申万一级行业无一上涨的情况下，依然取得了超过5%的正收益，说明其对于个股的精选能力较为突出。从银帆管理的产品看，旗下三只基金分化较大，银帆1期和2期都出现了不同程度的下跌，但跌幅都小于私募同期的平均业绩。
	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
	净值日期
	最新净值
	近1月收益率

	银帆3期
	银帆
	王涛
	长安信托
	20110727
	20121130
	1.6309
	5.05%

	龙动力一期
	柏坊
	谢柳毅
	长安信托
	20111018
	20121130
	0.8046
	3.26%

	麦盛领航3期
	麦盛资产
	李向鸿
	北京信托
	20101217
	20121130
	0.7178
	2.54%

	创赢1号
	创赢
	崔军
	陕国投
	20081218
	20121130
	81.78
	2.35%

	信璞硬资产
	信璞
	王璟
	平安信托
	20120528
	20121130
	95.17
	1.53%

	信璞深蓝
	信璞
	徐晨光
	平安信托
	20120528
	20121130
	96.32
	1.23%

	宁电1期
	宁电
	-
	中融信托
	20101231
	20121130
	0.9788
	0.94%

	东方远见7期
	东方远见
	许勇
	北京信托
	20110429
	20121130
	1.0174
	0.87%

	景富同一期
	景福同
	王卫东
	北京信托
	20100623
	20121130
	0.9721
	0.81%

	景富同二期
	景福同
	王卫东
	北京信托
	20101026
	20121130
	0.8482
	0.77%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2012年12月7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。
今年以来排名前十的传统私募产品收益率均超过15%，平均收益率为20.78%，较10月降低了6.65个百分点。鼎锋旗下管理的基金虽然11月的跌幅均超过4%，但依然凭借全年稳定的优异表现在前十中占据4席。其中王小刚管理的鼎锋4号和8期取得了19.37%和18.72%的收益，而张高的鼎锋成长一期和鼎锋2期也均有15%以上的表现。另外，国富凭借今年4、5月份的高收益以及其后的仓位控制，整体取得不错的业绩，有三只产品今年以来的收益排名前十。金石一期11月的跌幅达到了12.26%，其高仓位偏激进的操作风格，当市场风格不契合时，净值将面临较大幅度的波动，更适合风险承受能力强的投资者关注。
	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
	净值日期
	最新净值
	今年以来收益率

	银帆3期
	银帆
	王涛
	长安信托
	20110727
	20121130
	1.6309
	42.42%

	金石一期
	金石
	姚鸿斌
	甘肃信托
	20100830
	20121130
	1.0716
	22.27%

	国富精选二号
	国富
	陈海峰
	厦门信托
	20091217
	20121130
	1.0356
	20.66%

	鼎锋4号
	鼎锋
	王小刚
	华宝信托
	20100816
	20121130
	1.0637
	19.37%

	国富精选三号
	国富
	陈海峰
	百瑞信托
	20100203
	20121130
	0.9467
	19.16%

	呈瑞1期
	呈瑞
	陈晓伟,陈杰
	兴业国际信托
	20101025
	20121130
	1.0323
	18.79%

	鼎锋8期
	鼎锋
	王小刚
	陕国投
	20101008
	20121130
	106.97
	18.72%

	鼎锋成长一期
	鼎锋
	张高
	交银国信
	20081104
	20121130
	1.9645
	15.82%

	国富精选五号
	国富
	陈海峰
	北京信托
	20100804
	20121130
	0.954
	15.51%

	鼎锋2期
	鼎锋
	张高
	中信信托
	20100427
	20121130
	106.65
	15.12%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2012年12月7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
11月股市回落，私募基金的发行量也依旧低迷。11月非结构化私募基金仅发行2只产品，较上月减少1只。在经济放缓以及股市低迷的大背景下，私募基金的发行仍显艰难。
	11月私募发行动态

	产品名称
	管理人
	基金经理
	受托人
	成立日期

	德源安风险缓冲1期
	德源安
	许良胜
	外贸信托
	20121116

	慧安11号
	慧安
	沈一慧
	中融信托
	20121109


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止至2012年12月7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

券商资管新政实施 私募券商联手试水对冲领域
自券商资管新规将产品发行由“审批制”改为“报备制”，私募基金寻找到一片新的“蓝海”。由国泰君安与重阳私募合作打造的业内首只跨界资管产品--“国泰君安君享重阳阿尔法对冲一号”已于近期对外发行。
点评：传统的阳光私募发行需要借由信托这一平台，私募与券商的合作拓宽了私募发行的通道业务。券商的优势在于客户资源，完善强大的网点，而信托给予私募的却比较有限。另外，券商资管新规放宽了券商资管产品的投资范围，限额特定集合资产管理计划可以染指商品期货。与私募合作，联合发产品的模式为券商发行商品期货类资管产品提供了一条捷径。私募与券商的全面合作有助于双方品牌价值的共同提升，这无疑将是一个双赢的局面。
私募抢食QFII投顾蛋糕 掘金公募自留地
在今年QFII额度骤增的背景下，紧盯QFII蛋糕的不仅有老牌基金公司，越来越多的阳光私募开始进军QFII投顾业务。在华夏、嘉实等老牌公募基金海外路演的背后，出现了朱雀投资、世诚投资等阳光私募的身影。

点评：相比于公募基金，阳光私募在争夺QFII投顾业务上并非毫无优势。比如，阳光私募的风格鲜明，投资策略丰富、投资手段多元；近几年排名相对稳定、靠前的私募基金也取得了不错的收益。因此，QFII完全可以在阳光私募中挑选到适合自己偏好的投资顾问。此外，为了在QFII的资管业务中分得一杯羹，私募需要在运营、风控等方面更加规范，这也有助于私募行业的健康发展。
四、11月私募投资动态
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年11月30日
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
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012年11月30日
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年11月30日
五、11月私募总结

随着前期“维稳”行情落幕，11月市场一路下滑。由于食品饮料、医药生物、电子元器件这些私募重配板块前期强势股的补跌，使得重仓该行业的一些基金净值出现回撤，尤其是今年以来坚持高仓位偏激进投资风格的损失尤为惨重。在此轮下跌中，一些私募出于保净值的目的，选择降低操作仓位来规避不确定性，这也为后市的择机买入提供了空间。
股市长期的低迷行情，以及投资者对固定收益这类投资风险相对较小的产品的偏好，使得传统私募基金的发行也显得越发艰难。但随着券商资管业务以及公募专户的放开，更多的私募正利用自身对于创新产品管理的优势与“通道”强强联手、深化合作。未来，如市场中性策略、套利等与股指相关系数较低的对冲类产品，或将逐步成为投资者资产配置中的重要组成部分。
目前，权重板块的整体估值状况封锁了股指大幅下行的空间。宏观经济的逐步回暖，以及政策面的趋于明朗，短期可能会迎来一个比较好的投资窗口期。投资者可以选取资产配置能力较强，历史业绩比较稳定的私募进行投资配置。
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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