[image: image8.png]17X IHOWbuy




私募基金月报
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中小盘股风险积聚 关注风格转换
—— 2013年5月阳光私募基金月报
摘要

5月私募业绩评析

· 5月主要股指普遍上涨，行业指数涨跌不一：截止5月31日，沪深300指数全月收益率为6.50%。申万23个一级行业中电子元器件、信息服务、机械设备表现居前。

· 截至5月，普通股票型私募在近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沪深300指数；但在近6月（含）以内的时间段差于公募偏股型基金的平均收益。
5月私募行业动态

· 阳光私募规模首度突破2000亿：中国信托业协会数据显示，截至2013年一季度末，证券信托与私募机构合作规模2265亿元，环比小幅上升1.74%，同比上升44.26%；投资二级市场的证券信托（阳光私募）规模2098亿元，环比上升22.16%，同比上升37.57%。这是阳光私募有统计数据以来，首次突破2000亿元关口。
· 海外对冲基金将曲线落沪：海外对冲基金不仅“名声在外”，而且将实现曲线“落沪”。据悉，符合条件的海外对冲基金将通过在上海注册一个“联络基金”，向符合条件的境内投资者募集人民币资金，最后由海外对冲基金投资于境外二级市场。
5月私募投资动态

5月私募基金公司的股票平均仓位大幅提升，平均仓位从上月的65.77%上升至本月的71.00%，提高了5.23个百分点。其中，仓位在七成以上的私募占比为73.33%，较上月提高19.49个百分点；仓位介于三至七成的私募占比13.33%，较上月下降32.82个百分点；13.33%的私募仓位低于三成。

一、5月沪深300指数上涨，普通股票型私募跑赢股指
5月股市主要指数普遍上涨。截至5月31日，沪深300指数全月收益率为6.50%，创业板指数全月收益率20.65%，中小板指数全月收益率14.52%。从行业角度来看，按申万一级行业分类的23个行业指数全部上涨。其中表现居前的分别是电子元器件、信息服务、机械设备，涨幅分别为21.36%、20.58%和14.89%；采掘、黑色金属、家用电器板块表现居后，涨幅分别为2.46%%、2.69%、3.72%。
	5月申万一级行业指数涨跌幅


[image: image1.png]¥

T
BREE
SURT
TR
SR
BT
™

FHTE
HENE
RN

HEULE

[t




数据来源：Wind，数据搜集截止至2013年5月31日。
从2013年的市场总体走势看，沪深300指数的表现明显弱于中小板指数和创业板指数。截止5月31日，2013年沪深300指数收益率为3.31%，而中小板指数和创业板指数的收益率分别为21.13%和50.31%。

从行业指数表现来看，2013年以来仅采掘、有色金属、黑色金属和食品饮料四个板块出现负收益，跌幅分别为12.18%、9.76%、6.14%和0.53%；信息服务、电子元器件和医药生物表现居前，涨幅分别为40.37%、37.91%、33.22%。 
	2013年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2013年5月31日。
截至2013年6月7日，好买基金研究中心对能够取得5月收益率数据的769只普通股票型私募基金进行了统计。5月私募基金平均收益为6.63%，单月跑赢沪深300指数，但差于公募股票型基金。在近1月、近3月、近6月、近12月和近2年的时间周期内普通股票型私募的表现均好于沪深300指数；但在近6月（含）以内的时间段差于公募偏股型基金的平均收益。
	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2013年6月7日。公募偏股型基金数据及沪深300数据均截止至2013年5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普通股票型私募基金的收益率分布情况进行了统计，直方图显示，5月私募基金收益率分布的特点是：偏度在0.95，表明以平均值为中心的不对称部分的分布趋向正值；峰值集中在3%。
	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2013年6月7日。
5月，A股市场大幅上扬，市场风格依然延续在创业板和主题性投资的机会上，排名前十的产品单月收益均在20%以上。龙腾旗下管理的产品，从已公布的业绩来看整体取得不错的收益。基金经理吴险峰善于从“估值+博弈”的角度来分析市场，擅长在偏暖的市场中进行短线的轮动操作，属于偏激进类型。今年以来龙腾还是较为有效的把握住了机会，分享了股市上涨过程中带来的利润。此外，去年的冠军银帆3期，延续了上月的优异表现，连续2个月进入单月排名前十，体现出了较强的精选个股的能力。
	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

	鼎陶朱辉2期
	鼎陶朱辉
	段焰伟
	中融信托
	20101105
	20130604
	0.9539
	30.18%

	富安达安晟1号
	富安达
	安俊杰
	华润深国投
	20100712
	20130531
	76.77
	25.42%

	龙腾5期
	龙腾
	吴险峰
	中融信托
	20100928
	20130605
	0.8859
	24.38%

	风格一期
	风格汇
	孙世涛
	中融信托
	20110415
	20130531
	0.7786
	24.08%

	利升三期
	利升锐华
	黄国海
	中融信托
	20110810
	20130531
	1.1036
	24.03%

	菁英时代成长3号
	菁英时代
	陈宏超
	兴业国际信托
	20100812
	20130531
	89.3586
	23.54%

	银帆3期
	银帆
	王涛
	长安信托
	20110727
	20130531
	2.2925
	23.07%

	菁英成长2号
	菁英时代
	陈宏超
	北京信托
	20100429
	20130531
	1.0228
	22.71%

	隐形冠军一期
	京富融源
	李彦炜
	长安信托
	20090508
	20130531
	1.0442
	21.66%

	龙腾3期
	龙腾
	吴险峰
	兴业国际信托
	20101112
	20130531
	0.8106
	21.40%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2013年6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。
今年伴随着中小盘个股的结构性行情，阳光私募在整体跑赢大盘的同时还涌现一批超额回报的产品，创势翔投资就是今年阳光私募领域最大的黑马，近12月的收益接近55%，排名同类产品第二位。能取得如此高的收益，主要是今年围绕互联网和消费类来做投资，并兼顾一些如军工、科技等事件驱动型机会的短差交易。公司投资的关注点多集中在成长股上面，在能够挖掘到有价值重估机会的个股时，会采取比较重的仓位配置。从产品的历史净值走势看，在2012年的波动还是较大，这主要源于公司短线偏激进的操作风格所致。未来如果市场风格转换，创势翔能否延续优异表现还有待观察。
今年以来，理成取得了不错收益，杨玉山管理的理成风景2号在近一年的收益56%，在统计的同类产品中位列第一。杨玉山的投资理念是合适的价格买入最优质的资产。目前投资以大消费为主，新兴产业、节能环保等。理成公司人员稳定，以基本面驱动为主的投资理念，属于长跑型选手；新价值旗下部分产品还是取得了不错的收益，尤其是新价值15期以52.30%的收益排名近一年同类私募前五。在整个市场回暖的同时也体现了一定精选个股的能力。另外，近期市场的风格与新价值所擅长的操作环境相契合，中小盘股的拉升对净值的回升有较大的正贡献。罗伟广对投资进行了一定的改进，如兼顾配置，适度分散，这对平衡净值波动有积极的作用。
	近一年排名前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12月收益率

	理成风景2号
	理成
	杨玉山
	华润深国投
	20090915
	20130531
	141.52
	56.08%

	创势翔1号
	创势翔
	黄平
	粤财信托
	20120520
	20130520
	1.5342
	54.81%

	银帆3期
	银帆
	王涛
	长安信托
	20110727
	20130531
	2.2925
	52.70%

	新价值15期
	新价值
	罗伟广
	兴业国际信托
	20100902
	20130531
	1.1774
	52.30%

	呈瑞1期
	呈瑞
	陈杰,陈欣添
	兴业国际信托
	20101025
	20130531
	1.1902
	51.31%

	神农1期
	神农
	陈宇
	中信信托
	20100728
	20130531
	146.49
	48.21%

	联合2号
	众禄
	裴晓岩
	中融信托
	20080213
	20130531
	1.2053
	47.26%

	明曜1期
	明曜
	曾昭雄
	中信信托
	20100402
	20130531
	122.44
	42.47%

	鼎锋2期
	鼎锋
	张高
	中信信托
	20100427
	20130524
	140.22
	41.81%

	鼎锋成长一期
	鼎锋
	张高
	交银国信
	20081104
	20130531
	2.5821
	40.71%


数据来源：好买基金研究中心；数据搜集截止日2013年6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、私募基金行业动态

阳光私募规模首度突破2000亿
中国信托业协会数据显示，截至2013年一季度末，证券信托与私募机构合作规模2265亿元，环比小幅上升1.74%，同比上升44.26%；投资二级市场的证券信托（阳光私募）规模2098亿元，环比上升22.16%，同比上升37.57%。这是阳光私募有统计数据以来，首次突破2000亿元关口。

点评：去年12月份以来权益类市场的回暖在一定程度上利好新产品的发行。同时信托费用下降、成立规模门槛降低等多方因素也刺激信托制私募的发行。在规模扩大的同时，业绩和口碑也正在拉大私募之间的差距。一些长期业绩优异的私募正加紧扩大资产管理规模，有的也想借此早日达到私募发行公募产品的门槛。
海外对冲基金将曲线落沪
海外对冲基金不仅“名声在外”，而且将实现曲线“落沪”。据悉，符合条件的海外对冲基金将通过在上海注册一个“联络基金”，向符合条件的境内投资者募集人民币资金，最后由海外对冲基金投资于境外二级市场。操作模式上主要是通过QDLP政策进入。所谓QDLP（即合格境内有限合伙人）是指，允许注册于海外并且投资于海外的对冲基金，能向境内的合格投资者募集人民币资金，并将所募集的人民币资金投资于海外市场。
点评：由于短期内对首批QDLP有意向的都是一些知名的大型对冲基金，对投资者有较大的吸引力，对国内阳光私募行业会起到一定的分流作用，但是冲击不会很大。了解海外投资市场的境内投资者数量较少，加上汇率及税收成本，现有阳光私募的客户及潜在客户大量转向QDLP还不现实。从长期来看，国内阳光私募与海外对冲基金的竞争，有助于提升整个财富管理行业的投资能力。
三、5月私募投资动态
从私募基金的持仓来看，5月私募基金公司的股票平均仓位大幅提升，平均仓位从上月的65.77%上升至本月的71.00%，提高了5.23个百分点。其中，仓位在七成以上的私募占比为73.33%，较上月提高19.49个百分点；仓位介于三至七成的私募占比13.33%，较上月下降32.82个百分点；13.33%的私募仓位低于三成。

	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：2013年6月4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金融服务、电子元器件、食品饮料、医药生物和化工，占比分别为16.67%、13.33%、13.33%、10.00%和6.67%。5月份，私募在医药生物行业的配置比例有所下降，金融服务行业再次成为私募第一重仓行业。

	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：2013年6月4日
5月份，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26.67%，较前期降低4.10个百分点；持中性态度的私募占比60.00%，较前期降低9.23%个百分点；13.33%的私募对短期股指走势持谨慎态度。 

	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：2013年6月4日
四、5月私募总结
5月市场继续延续结构性行情，整体风格上仍以成长类占优。同时阳光私募终结了近一年来在单月涨市的情况下业绩不敌沪深300的趋势。少数重仓操作、踏准热点的私募个体业绩表现亮眼。今年以来创业板、中小板已经累积了较大的涨幅，在目前的时间点，市场的不确定性在增强，私募的分歧也在逐渐加大。
6月市场存在一定的风险点。首先，小盘股整体估值偏高，风险不容忽视，未来业绩能否形成支撑存疑。其次，大小盘风格是否会发生转变是当前市场普遍关注的焦点。市场对于中报业绩的关注点提升，银行、地产等行业的业绩确定性优势也将凸显，有利于推动大盘股的估值修复行情。资金面，无论是银行半年考核还是外汇占款趋缓的预期将对市场资金利率形成冲击。从近期7天质押式回购加权平均利率上冲6%以上来看，市场短期资金趋紧可见一斑。

综合分析，我们认为在目前的市场环境下，操作策略灵活、历史业绩比较稳健的私募可以作为投资者重点配置的对象。
免责条款：
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