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                      2009年3月份月度投资策略报告
核心观点
1、2月份基金市场动态
新基金发行中，高风险基金占据了半数以上，改变了前期基金发行一直以低风险基金为主的局面，也给股票市场的投资者提供了一定的信心。2月份，基金经理更替频繁的问题仍然普遍存在。
2、2月份基金单位净值表现
受股票市场大幅上涨的影响，2月份权益类基金的单位净值以上涨为主。其中，指数型基金的平均单位净值涨幅最大，权益类基金的单位净值平均涨幅与平均股票仓位基本对应。在权益类基金单位净值纷纷上涨的同时，2月份部分固定收益类基金的单位净值也出现了不同程度的上涨。2月份货币型基金的7日年化收益走势虽然持续攀升，但从大的运行趋势来看，仍然以震荡下降为主。
3、2月份基金二级市场表现
在股票市场上涨的背景下，2月份封闭式基金的二级市场出现了一定程度的逆势下跌。从影响2月份封闭式基金二级市场表现的主要因素来看，折价率的大幅回升是导致2月份封闭式基金二级市场逆势下跌的主要原因。2月份LOF平均折价率小幅波动，最终折价率与上周末相比有小幅的上升。2月份ETF平均折价率小幅波动，最终折价率与上周末相比也有小幅的上升。

4、3月份基金投资环境展望
股票市场方面，我们认为，三月份股票市场出现先抑后扬的可能性较大，全月将以区间震荡为主；债券市场方面，我们认为债券市场将继续前期的反弹走势；货币市场方面，货币市场的利率水平有望继续走低。
5、3月份基金投资策略
2009年三月份基金投资策略的整体建议是：稳健型。在股票市场以区间震荡为主而债券市场以小幅反弹为主的背景下，采取稳健型的投资策略更为适合。对于不同类型基金的投资建议分别是：增持封闭式基金、债券型基金和保本型基金，持有货币型基金、股票型基金、指数型基金和混合型基金。
6、投资组合建议
3月份投资组合建议详情见正文。
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1 2月份基金市场动态

1.1 2月份基金发行及成立情况
2月份（由于封闭式基金每周公布一次单位净值，从可比性的角度出发，我们将报告中的2009年2月份定义为2月2日至2月27日，下同）有16只开放式基金处于发行状态，其中指数型基金1只，股票型基金5只，混合型基金4只，债券型基金6只。高风险基金占据了半数以上，改变了前期基金发行一直以低风险基金为主的局面，也给股票市场的投资者提供了一定的信心。
表1：2月份基金发行情况统计
	基金名称
	起始认购
	结束认购
	天数
	基金类型
	管理人

	华宝兴业增强收益
	20090105
	20090213
	40
	债券型
	华宝兴业

	光大保德信均衡精选
	20090202
	20090227
	26
	股票型
	光大保德信

	诺德增强收益
	20090119
	20090227
	40
	债券型
	诺德

	工银瑞信沪深300
	20090203
	20090303
	29
	指数型
	工银瑞信

	国泰双利债券
	20090218
	20090306
	17
	债券型
	国泰

	信诚经典优债
	20090209
	20090306
	26
	债券型
	信诚

	国联安德盛增利债券
	20090205
	20090306
	30
	债券型
	国联安

	诺安成长
	20090205
	20090306
	30
	股票型
	诺安

	宝盈核心优势灵活配置
	20090205
	20090312
	36
	混合型
	宝盈

	嘉实量化阿尔法
	20090216
	20090317
	30
	股票型
	嘉实

	金元比联丰利
	20090218
	20090318
	29
	债券型
	金元比联

	易方达行业领先企业
	20090223
	20090320
	26
	股票型
	易方达

	兴业有机增长灵活配置
	20090223
	20090320
	26
	混合型
	兴业全球

	富兰克林国海成长动力
	20090216
	20090323
	36
	股票型
	国海富兰克林

	民生加银品牌蓝筹灵活配置
	20090225
	20090325
	29
	混合型
	民生加银

	中银行业优选灵活配置
	20090223
	20090330
	36
	混合型
	中银


资料来源：WIND

2月份只有一只新基金成立，是华宝兴业基金管理公司的一只债券型基金，合计募集了22.59亿份，在一定程度上体现了该基金公司的品牌影响力。

表2：2月份基金成立情况统计
	基金名称
	发行份额
(亿份)
	实际认购天数
	成立日
	封闭期
(月)
	基金类型
	管理人

	华宝兴业增强收益
	22.59
	40
	20090217
	3
	债券型
	华宝兴业


资料来源：WIND

1.2 2月份基金经理变动情况

2月份有10只基金发生了基金经理变动，有的是新增基金经理，有的是基金经理更替，从这些基金的历任基金经理人数来看，最高的达到7人甚至8人，而人均任职年限则普遍较短，最多的也只有1.92年，基金经理更替频繁的问题仍然普遍存在。
表3：2月份基金经理变动情况
	基金名称
	现任基金经理
	历任基金经理人数
	人均任职年限
	基金类型
	基金公司

	中信红利精选
	孙建波,赵航,郑煜
	5
	0.83
	股票型
	华夏

	中信稳定双利债券
	李广云
	2
	1.34
	债券型
	华夏

	基金同益
	许彤,冯耀东
	6
	1.92
	股票型
	长盛

	南方宝元债券
	高峰,蒋朋宸
	8
	1.17
	债券型
	南方

	嘉实多元收益
	刘熹,王茜
	2
	0.26
	债券型
	嘉实

	建信稳定增利
	汪沛,钟敬棣,黎颖芳
	3
	0.42
	债券型
	建信

	银华优势企业
	金斌
	7
	1.07
	混合型
	银华

	银华货币A
	孙健
	5
	0.82
	货币型
	银华

	诺德主题灵活配置
	戴奇雷,张学东
	2
	0.17
	混合型
	诺德

	华宝兴业行业精选
	任志强,吴丰树,范红兵
	5
	0.69
	股票型
	华宝兴业


资料来源：WIND

1.3 基金市场最新整体概况
截止2月末基金市场共有466只基金，总份额25890.93亿份，资产净值总规模19691.19亿元，股票型基金依然占据三项指标的第一名。
表4：截止2月末基金市场数量规模统计
	基金类型
	个数
	占比
	份额（亿份）
	占比
	资产净值
	占比

	
	
	
	
	
	（亿元）
	

	股票型
	219
	47.00%
	13100.66 
	50.60%
	8837.98 
	44.88%

	混合型
	132
	28.33%
	6910.87 
	26.69%
	4730.53 
	24.02%

	债券型
	67
	14.38%
	1777.54 
	6.87%
	1995.64 
	10.13%

	货币型
	41
	8.80%
	3930.07 
	15.18%
	3930.08 
	19.96%

	保本型
	7
	1.50%
	171.79 
	0.66%
	196.97 
	1.00%

	合计
	466
	100.00%
	25890.93 
	100.00%
	19691.19 
	100.00%


资料来源：WIND

备注：1、指数型基金没有单独统计；2、份额以最新数据计算；3、单位净值以有最新份额数据时的单位净值计算。

截止2月份，共有59家基金管理公司拥有基金产品，按照基金资产规模统计的十大基金管理公司分别为：华夏、嘉实、博时、南方、易方达、工银瑞信、大成、华安、广发和交银施罗德，这十家基金管理公司共拥有145只基金，基金份额12334.15亿份，基金资产规模19620.67亿元，分别占基金总数的31.18%、47.64%和50.59%，基本占据基金市场的半壁江山，显示出了较高的行业集中度。

表5：截止2月末十大基金管理公司基金管理规模统计
	基金公司
	基金数量
	占比
	份额合计(亿份)
	占比
	资产合计(亿元)
	占比

	华夏
	23
	4.95%
	1972.78 
	7.62%
	1985.40 
	10.12%

	嘉实
	17
	3.66%
	1866.91 
	7.21%
	1377.91 
	7.02%

	博时
	14
	3.01%
	1648.99 
	6.37%
	1264.48 
	6.44%

	南方
	17
	3.66%
	1314.09 
	5.08%
	1035.45 
	5.28%

	易方达
	17
	3.66%
	1063.49 
	4.11%
	877.98 
	4.47%

	工银瑞信
	10
	2.15%
	851.11 
	3.29%
	752.34 
	3.83%

	大成
	15
	3.23%
	1171.99 
	4.53%
	728.50 
	3.71%

	华安
	13
	2.80%
	892.06 
	3.45%
	701.76 
	3.58%

	广发
	10
	2.15%
	943.79 
	3.65%
	669.44 
	3.41%

	交银施罗德
	9
	1.94%
	608.95 
	2.35%
	533.50 
	2.72%

	十家合计
	145
	31.18%
	12334.15 
	47.64%
	9926.76 
	50.59%

	全部合计
	465
	100.00%
	25890.92 
	100.00%
	19620.67 
	100.00%

	平均
	7.88 
	　
	438.83 
	　
	332.55 
	　


资料来源：WIND

备注：1、份额以最新数据计算；2、单位净值以有最新份额数据时的单位净值计算。

截止2月末，共有12家银行担任基金托管人，其中工商银行和建设银行所占市场份额最大，两者合计占基金托管市场的半壁江山，显示出托管市场非常高的行业集中度。
表6：截止2月末基金各基金托管人基金托管规模统计
	基金托管人
	基金个数
	占比
	基金规模（亿份）
	占比
	基金资产（亿元）
	占比

	中国工商银行
	120
	25.75%
	7244.89 
	27.98%
	5429.17 
	27.57%

	中国建设银行
	106
	22.75%
	5811.36 
	22.45%
	4802.31 
	24.39%

	中国银行
	70
	15.02%
	4520.69 
	17.46%
	3394.45 
	17.24%

	中国农业银行
	65
	13.95%
	3088.25 
	11.93%
	2172.95 
	11.04%

	交通银行
	43
	9.23%
	2798.39 
	10.81%
	2075.49 
	10.54%

	招商银行
	18
	3.86%
	575.43 
	2.22%
	411.16 
	2.09%

	兴业银行
	11
	2.36%
	411.66 
	1.59%
	370.22 
	1.88%

	中国光大银行
	10
	2.15%
	496.76 
	1.92%
	344.17 
	1.75%


	中国民生银行
	7
	1.50%
	256.23 
	0.99%
	158.50 
	0.80%

	上海浦东发展银行
	7
	1.50%
	409.81 
	1.58%
	312.41 
	1.59%

	华夏银行
	6
	1.29%
	171.17 
	0.66%
	140.57 
	0.71%

	中信银行
	3
	0.64%
	106.28 
	0.41%
	79.80 
	0.41%

	合计
	466
	100.00%
	25890.929
	100.00%
	19691.191
	100.00%


资料来源：WIND

备注：1、份额以最新数据计算；2、单位净值以有最新份额数据时的单位净值计算。

2 2月份基金单位净值和二级市场表现
2.1 2月份基础市场表现
2月份股票市场走出了冲高回落的走势，2月16日之前，主要股指近乎单边上扬，但随后出现了两波下跌。从2月份主要股指的涨跌幅情况来看，沪深300指数涨幅较大，而上证50指数和中小板100指数涨幅较小，这说明2月份大盘股表现相对较强，但其中的金融股表现相对较弱。

表7：2月份主要股指涨跌幅统计
	指数名称
	最新点位
	涨跌幅

	深证综合指数
	659.065
	7.99%

	沪深300
	2140.489
	5.30%

	上证综合指数
	2082.852
	4.63%

	上证180指数
	4750.614
	4.33%

	中小板100指数
	3187.717
	4.19%

	上证50指数
	1592.01
	3.49%


资料来源：WIND
从申万一级行业指数涨跌情况来看，2月份涨幅较大的行业有有色金属、家用电器和交运设备，与此同时，采掘、黑色金属和信息设备涨幅相对较小。
表8：2月份申万一级行业指数涨跌幅统计
	指数名称
	成分股个数
	最新点位
	涨跌幅

	有色金属
	59
	2184.93 
	20.13%

	家用电器
	32
	1141.69 
	15.91%

	交运设备
	77
	1713.16 
	11.60%

	食品饮料
	45
	2549.72 
	10.36%

	综合
	55
	1001.36 
	10.07%

	农林牧渔
	55
	1313.86 
	9.18%

	房地产
	110
	2073.12 
	8.84%

	商业贸易
	77
	2360.33 
	8.59%

	电子元器件
	63
	758.22 
	8.17%

	餐饮旅游
	25
	1471.23 
	7.67%

	机械设备
	147
	2478.75 
	5.90%

	建筑建材
	81
	2006.46 
	5.54%

	公用事业
	72
	1706.93 
	5.44%

	纺织服装
	59
	1180.73 
	5.18%

	医药生物
	130
	2089.41 
	4.81%

	信息服务
	59
	1285.36 
	4.68%

	轻工制造
	53
	1054.58 
	4.67%

	交通运输
	73
	1779.23 
	4.49%

	化工
	175
	1792.32 
	4.07%

	金融服务
	37
	1785.60 
	3.51%

	信息设备
	54
	728.33 
	2.78%

	黑色金属
	32
	2265.26 
	0.16%

	采掘
	32
	2877.75 
	-2.75%


资料来源：WIND

债券市场方面，2月份债券市场的走势与主要股指正好相反，走出了先抑后扬的走势。从最终的涨跌幅情况来看，除了中信标普银债指数有所下跌之外，其他主要债券指数悉数上涨，尤其是可转债指数由于有股性的影响，涨幅相对较大。
表9：2月份主要债券指数涨跌幅统计
	指数名称
	最新点位
	涨跌幅

	中信标普可转债指数
	2259.63
	4.82%

	中信标普企业债指数
	1543.63
	0.44%

	中信标普全债指数
	1214.19
	0.20%

	中信标普国债指数
	1393.72
	0.11%

	中信标普银债指数
	1191.871
	-0.08%


资料来源：WIND

2.2 2月份基金单位净值表现
我们分别统计权益类基金（指数型基金、股票型基金、封闭式基金和混合型基金）和固定收益类基金（债券型基金、保本型基金和货币型基金）的单位净值表现，统计样本为2008年11月1日之前成立的基金（从可比性的角度出发，我们给予基金3个月的建仓时间，即参与2009年2月份单位净值增长率计算的基金，我们选取2008年11月1日之前成立的基金，下同）。

受股票市场大幅上涨的影响，2月份权益类基金的单位净值以上涨为主。其中，指数型基金的平均单位净值涨幅最大，达到5.30%，其次依次是股票型基金、封闭式基金和混合型基金，单位净值平均涨幅与平均股票仓位基本对应。
图1：2月份各类基金业绩表现
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资料来源：WIND

股票型基金中，海富通、银华、国海富兰克林、泰达荷银和上投摩根旗下的股票型基金平均单位净值涨幅位居所有基金公司（只统计有两只或两只以上股票型基金的基金公司）前五名，与此同时，东吴、长信、富国、申万巴黎和长城基金旗下的股票型基金平均单位净值涨幅相对落后。

在权益类基金单位净值纷纷上涨的同时，2月份部分固定收益类基金的单位净值也出现了不同程度的上涨，其中保本型基金的平均单位净值涨幅最大，为0.50%，债券型基金虽然整体表现为上涨，但其中仍有部分基金有不同幅度的下跌。

图2：2月份货币型基金平均7日年化收益走势
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资料来源：WIND

2月份货币型基金的7日年化收益走势虽然持续攀升，但从大的运行趋势来看，仍然以震荡下降为主。

图3：2007年以来货币型基金平均7日年化收益走势
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资料来源：WIND
2.3 2月份基金二级市场表现
2.3.1 封闭式基金二级市场表现

在股票市场上涨的背景下，2月份封闭式基金的二级市场出现了一定程度的逆势下跌，全部31只封闭式基金（包括三只创新型以股票为主要投资方向的封闭式基金，创新型封闭式基金不包括以债券为主要投资方向的封闭式基金，下同）平均下跌了1.75%。在各类封闭式基金中，大盘封闭式基金是唯一一类整体出现下跌的基金，跌幅为2.44%，由于大盘封闭基金数量较多，影响了封闭式基金整体的表现。小盘封闭式基金和创新封闭式基金2月份非但没有下跌，还有一定幅度的上涨，其中小盘封闭式基金更是上涨了3.37%。
表10：2月份各类封闭式基金业绩表现和价格涨跌幅
	类型
	业绩表现
	价格涨跌幅

	小盘封闭式
	3.24%
	3.37%

	大盘封闭式
	3.68%
	-2.44%

	创新型封闭式
	4.33%
	0.81%

	封闭式基金平均
	3.72%
	-1.75%


资料来源：WIND

备注：不包括以债券为主要投资方向的封闭式基金

从影响2月份封闭式基金二级市场表现的主要因素来看，折价率的大幅回升是导致2月份封闭式基金二级市场逆势下跌的主要原因。2月份大盘封闭式基金的平均折价率上升了4.43%，与此同时，创新型封闭式基金的溢价率也有3.82%的下降，并由上个月的溢价交易变为本月的折价交易，在一定程度上拖累了创新型封闭式基金二级市场的表现。2月份，只有小盘封闭式基金的平均折价率有所下降，下降幅度为0.12个百分点。
图4：2006年年初以来各类封闭式基金平均折价率走势
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资料来源：WIND

表8：封闭式基金每月平均日换手统计

	基金类型
	2008-10-31
	2008-11-28
	2008-12-31
	2009-1-23
	2009-2-27

	小盘平均
	0.59%
	0.86%
	1.03%
	1.25%
	1.44%

	大盘平均
	0.68%
	1.07%
	1.41%
	1.30%
	1.80%

	创新型
	1.06%
	1.31%
	1.03%
	0.99%
	1.74%

	全部平均
	0.71%
	1.08%
	1.35%
	1.27%
	1.77%


资料来源：WIND

2.3.2 LOF二级市场表现

2月份LOF平均上涨了3.96%，略高于2月份LOF平均单位净值涨幅。
表9：2月份LOF平均价格涨跌幅
	基金类型
	业绩表现
	价格涨跌幅

	LOF
	3.81%
	3.96%


资料来源：WIND

2月份LOF平均折价率小幅波动，最终折价率与上月末相比有小幅的上升。其中，单个LOF单日最大折价率达到1.95%。
图5：2月份LOF平均折价率走势
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资料来源：WIND

2.3.3 ETF二级市场表现

2月份ETF平均上涨4.50%，略低于2月份ETF的平均单位净值涨幅。
表11：2月份ETF价格涨跌幅统计

	基金名称
	基金成立日
	管理人 
	业绩表现
	价格涨跌幅

	华夏上证50ETF
	2004-12-30
	华夏
	3.70%
	3.69%

	易方达深证100ETF
	2006-03-24
	易方达
	8.17%
	6.73%

	华安上证180ETF
	2006-04-13
	华安
	4.06%
	3.69%

	华夏中小板ETF
	2006-06-08
	华夏
	4.30%
	3.29%

	友邦华泰红利ETF
	2006-11-17
	友邦华泰
	5.18%
	5.08%

	ETF平均
	　
	　
	5.08%
	4.50%


资料来源：WIND

2月份ETF平均折价率小幅波动，最终折价率与上月末相比有小幅的上升。其中，单个ETF的单日折价率最高点达到1.72%，这主要是受该ETF成分股停牌的影响。

图6：2月份ETF平均折价率走势
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资料来源：WIND

3 2009年三月份基金投资环境展望

股票市场方面，我们认为，三月份股票市场出现先抑后扬的可能性较大，全月将以区间震荡为主；债券市场方面，我们认为债券市场将继续前期的反弹走势；货币市场方面，货币市场的利率水平有望继续走低。

4 2009年三月份基金投资策略
2009年三月份基金投资策略的整体建议是：稳健型。在股票市场以区间震荡为主而债券市场以小幅反弹为主的背景下，采取稳健型的投资策略更为适合。

对于不同类型基金的投资建议分别是：增持封闭式基金、债券型基金和保本型基金，持有货币型基金、股票型基金、指数型基金和混合型基金。

4.1 封闭式基金投资策略：增持
二月份封闭式基金的折价率出现了较大幅度的波动，尤其是大盘封闭式基金出现了较大幅度的回升，这使得封闭式基金的投资价值重新显现，尤其是相对于风险收益特征接近的开放式基金的替代投资价值，因此我们给予封闭式基金增持的投资评级。

4.2 股票型基金投资策略：持有

我们判断近期市场将以区间震荡为主，在这样的背景下，我们给予股票型基金持有的投资评级。

4.3 指数型基金投资策略：持有

指数型基金以跟踪目标指数为主，基本满仓运作，在市场大幅下跌时其跌幅在各类权益类基金中最大，而在市场上涨时，其单位净值的涨幅也将超越大部分的权益类基金。考虑到近期股票市场以区间震荡为主，在这样的背景下，我们对指数型基金的投资评级是持有。

4.4 混合型基金投资策略：持有

虽然混合型基金的股票仓位整体低于股票型基金和指数型基金，但由于股票资产的风险收益特征与非股票类资产的风险收益特征差别较大，对相关基金的单位净值运行影响较大，因此基于与股票型基金相类似的原因，本月我们同样给予混合型基金持有的投资评级。

4.5 债券型基金投资策略：增持
我们判断近期债券市场将以小幅反弹为主，因此我们对债券型基金给予增持的投资评级。

4.6 保本型基金投资策略：增持
从保本型基金的运行方式来看，保本型基金属于一种特殊类型基金，尤其是在运作前期，基本上较少涉及股票投资，风险收益特征与债券型基金非常接近，但对于运作时间较长的保本型基金而言，风险收益特征有可能会高于债券型基金。从保本型基金的成立时间和第四季度的股票仓位来看，目前保本型基金基本上较少涉及股票的投资，对债券资产保持着较高的仓位，因此在债券市场有望继续反弹的背景下，我们给予保本型基金增持的投资评级。

4.7 货币型基金投资策略：持有

随着浮盈的兑现完毕，货币型基金的7日年化收益率已经回到正常水平，随着货币市场利率逐步走低，货币型基金的收益水平在大方向上也有望逐步下移，不过作为一种现金管理工具，尤其是在股票市场震荡较大的市场中，我们维持对货币型基金持有的投资评级。

5 投资组合建议
5.1 2月份基金投资组合表现及评价

在上个月的月度投资策略报告中，我们按照基金投资者“保守型”、“稳健型”和“积极型”的分类，同时推荐了三个基金组合，分别是保守型基金组合、稳健型基金组合和积极型基金组合，以符合不同基金投资者的投资需求。

对于这三个基金组合，我们分别进行收益计算和表现评价，对于这三个基金投资组合的业绩比较基准，根据其权益类资产和固定收益类资产的配置比例，我们确定保守型基金组合、稳健型基金组合和积极型基金组合的业绩比较基准分别为：

保守型基金组合：沪深300指数收益率*10%+中标国债指数收益率*90%；

稳健型基金组合：沪深300指数收益率*40%+中标国债指数收益率*60%；

积极型基金组合：沪深300指数收益率*80%+中标国债指数收益率*20%。
首先是保守型基金组合：

表12：2月份保守型基金投资组合表现

	基金种类
	比例
	推荐基金
	表现
	同类基金表现
	超额收益

	封闭型
	10%
	基金兴华
	-3.60%
	-1.75%
	-1.85%

	
	
	基金裕泽
	3.02%
	-1.75%
	4.77%

	指数型
	0%
	——
	——
	——
	——

	股票型
	0%
	——
	——
	——
	——

	混合型
	0%
	——
	——
	——
	——

	保本型
	40%
	金元比联宝石动力保本
	-0.23%
	0.50%
	-0.73%

	
	
	国泰金鹿保本增值
	0.19%
	0.50%
	-0.30%

	债券型
	40%
	交银施罗德增利债券
	0.17%
	0.24%
	-0.06%

	
	
	工银瑞银增强收益债券
	0.12%
	0.24%
	-0.11%

	
	
	中信稳定双利债券
	0.68%
	0.24%
	0.44%

	
	
	大成债券
	-0.12%
	0.24%
	-0.36%

	
	
	华夏债券
	0.17%
	0.24%
	-0.06%

	货币型
	10%
	华夏现金增利
	0.12%
	0.13%
	-0.01%

	
	
	嘉实货币
	0.05%
	0.13%
	-0.08%

	基金投资组合收益率
	0.05%
	0.63%
	-0.58%


资料来源：浙商证券研究所、WIND
我们推出的保守型基金投资组合在2月份的收益率为0.05%，而同期的业绩比较基准为0.63%，保守型基金投资组合的表现落后于业绩比较基准0.58个百分点。

2月份保守型基金投资组合收益落后于业绩比较基准的主要原因是我们配置比例的封闭式基金出现了逆势下跌的情况，此外，对配置比例较大的保本型基金，在基金的选择上也未能获得超额收益。

其次是稳健型基金组合：

表13：2月份稳健型基金投资组合表现

	基金种类
	比例
	推荐基金
	表现
	同类基金表现
	超额收益

	封闭型
	15%
	基金安顺
	-5.90%
	-1.75%
	-4.15%

	
	
	基金兴华
	-3.60%
	-1.75%
	-1.85%

	
	
	基金裕泽
	3.02%
	-1.75%
	4.77%

	指数型
	10%
	友邦华泰红利ETF
	5.18%
	4.80%
	0.38%

	
	
	华安上证180ETF
	4.06%
	4.80%
	-0.75%

	股票型
	10%
	华夏复兴股票
	5.75%
	3.76%
	1.99%

	
	
	交银施罗德成长
	5.01%
	3.76%
	1.26%

	
	
	易方达价值精选
	4.71%
	3.76%
	0.96%

	
	
	华宝兴业多策略增长
	2.59%
	3.76%
	-1.17%

	混合型
	5%
	中银国际中国精选
	4.17%
	2.96%
	1.21%

	
	
	华夏红利
	3.96%
	2.96%
	1.00%

	保本型
	25%
	金元比联宝石动力保本
	-0.23%
	0.50%
	-0.73%

	债券型
	30%
	交银施罗德增利债券
	0.17%
	0.24%
	-0.06%

	
	
	工银瑞银增强收益债券
	0.12%
	0.24%
	-0.11%

	
	
	中信稳定双利债券
	0.68%
	0.24%
	0.44%

	
	
	大成债券
	-0.12%
	0.24%
	-0.36%

	
	
	华夏债券
	0.17%
	0.24%
	-0.06%

	货币型
	5%
	华夏现金增利
	0.12%
	0.13%
	-0.01%

	
	
	嘉实货币
	0.05%
	0.13%
	-0.08%

	基金投资组合收益率
	0.80%
	2.19%
	-1.39%


资料来源：浙商证券研究所、WIND

我们推出的稳健型基金投资组合在2月份的收益率为0.80%，而同期的业绩比较基准为2.19%，保守型基金投资组合的表现落后于业绩比较基准1.39个百分点。

2月份稳健型基金投资组合收益落后于业绩比较基准的主要原因是我们配置比例的封闭式基金出现了逆势下跌的情况，此外，对配置比例较大的保本型基金，在基金的选择上也未能获得超额收益。不过，我们对股票型基金和混合型基金的选择还是获得了超额收益。
表14：2月份积极型基金投资组合表现

	基金种类
	比例
	推荐基金
	表现
	同类基金表现
	超额收益

	封闭型
	25%
	基金汉兴
	-5.63%
	-1.75%
	-3.89%

	
	
	基金兴华
	-3.60%
	-1.75%
	-1.85%

	
	
	基金安顺
	-5.90%
	-1.75%
	-4.15%

	
	
	基金裕泽
	3.02%
	-1.75%
	4.77%

	
	
	基金金盛
	3.72%
	-1.75%
	5.47%

	指数型
	20%
	华夏中小板ETF
	4.30%
	4.80%
	-0.50%

	
	
	华安上证180ETF
	4.06%
	4.80%
	-0.75%

	
	
	友邦华泰红利ET
	5.18%
	4.80%
	0.38%

	
	
	易方达深证100ETF
	8.17%
	4.80%
	3.36%

	股票型
	20%
	华夏复兴股票
	5.75%
	3.76%
	1.99%

	
	
	交银施罗德成长
	5.01%
	3.76%
	1.26%

	
	
	易方达价值精选
	4.71%
	3.76%
	0.96%

	
	
	华宝兴业多策略增长
	2.59%
	3.76%
	-1.17%

	混合型
	15%
	中银国际中国精选
	4.17%
	2.96%
	1.21%

	
	
	华夏红利
	3.96%
	2.96%
	1.00%

	保本型
	5%
	金元比联宝石动力保本
	-0.23%
	0.50%
	-0.73%

	债券型
	15%
	交银施罗德增利债券
	0.17%
	0.24%
	-0.06%

	
	
	工银瑞银增强收益债券
	0.12%
	0.24%
	-0.11%

	
	
	中信稳定双利债券
	0.68%
	0.24%
	0.44%

	
	
	大成债券
	-0.12%
	0.24%
	-0.36%

	
	
	华夏债券
	0.17%
	0.24%
	-0.06%

	货币型
	0%
	——
	——
	——
	——

	基金投资组合收益率
	2.20%
	4.26%
	-2.06%


资料来源：浙商证券研究所、WIND

我们推出的积极型基金投资组合在2月份的收益率为2.20%，而同期的业绩比较基准为4.26%，保守型基金投资组合的表现落后于业绩比较基准2.06个百分点。

2月份积极型基金投资组合收益落后于业绩比较基准的主要原因是我们配置比例的封闭式基金出现了逆势下跌的情况，除了债券型基金和保本型基金之外，对其他各类基金的选择我们都获得了超额收益。。

5.2 3月份基金投资组合建议

3月份保守型基金组合的建议如下：
表15：3月份保守型基金投资组合建议

	基金种类
	比例
	变动
	推荐基金
	与上期比较

	封闭型
	10%
	—
	基金兴华、基金裕泽
	——

	指数型
	0%
	—
	——
	——

	股票型
	0%
	—
	——
	——

	混合型
	0%
	—
	——
	——

	保本型
	40%
	—
	金元比联宝石动力保本、国泰金鹿保本增值
	——

	债券型
	40%
	—
	交银施罗德增利债券、工银瑞银增强收益债券、中信稳定双利债券、大成债券、华夏债券
	——

	货币型
	10%
	—
	华夏现金增利、中信货币
	调入中信货币，调出嘉实货币


资料来源：浙商证券研究所

3月份稳健型基金组合的建议如下：
表16：3月份稳健型基金投资组合建议

	基金种类
	比例
	变动
	推荐基金
	与上期比较

	封闭型
	15%
	—
	基金兴华、基金裕隆、基金裕泽
	调入基金裕隆，调出基金安顺

	指数型
	10%
	—
	友邦华泰红利ETF、华安上证180ETF
	——

	股票型
	10%
	—
	华夏复兴股票、交银施罗德成长、易方达价值精选、华宝兴业多策略增长
	——

	混合型
	5%
	—
	华夏红利、中银国际中国精选
	——

	保本型
	25%
	—
	金元比联宝石动力保本、国泰金鹿保本增值
	调入国泰金鹿保本增值

	债券型
	30%
	—
	交银施罗德增利债券、工银瑞银增强收益债券、中信稳定双利债券、大成债券、华夏债券
	——

	货币型
	5%
	—
	华夏现金增利、中信货币
	调入中信货币，调出嘉实货币


资料来源：浙商证券研究所

3月份积极型基金组合的建议如下：
表17：3月份积极型基金投资组合建议

	基金种类
	比例
	变动
	推荐基金
	与上期比较

	封闭型
	25%
	—
	基金汉兴、基金兴华、基金裕隆、基金裕泽、基金金盛
	调入基金裕隆，调出基金安顺

	指数型
	20%
	—
	易方达深证100ETF、友邦华泰红利ETF、华夏中小板ETF、华安上证180ETF
	——

	股票型
	20%
	—
	华夏复兴股票、交银施罗德成长、易方达价值精选、华宝兴业多策略增长
	——

	混合型
	15%
	—
	华夏红利、中银国际中国精选
	——

	保本型
	5%
	—
	金元比联宝石动力保本、国泰金鹿保本增值
	调入国泰金鹿保本增值

	债券型
	15%
	—
	交银施罗德增利债券、工银瑞银增强收益债券、中信稳定双利债券、大成债券、华夏债券
	——

	货币型
	0%
	—
	——
	——


资料来源：浙商证券研究所
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