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兴业合润分级股票型基金
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——管理优势“增强”，多重策略选择
基本结论

· 国内分级基金尚处于起步阶段，相较成熟市场有广阔的发展空间。
· 兴业全球基金公司历史业绩较好，在各市场环境中均具有较强的适应性，公司整体注重风险控制、稳健务实，良好的管理能力是合润分级基金的根本，也是我们建议投资者关注合润分级基金的核心理由。
· 就两类份额而言，兴业合润分级基金创新性设定了运作期提前触发机制，20%的安全边际不仅使得合润A不仅期初净值基本有保障，同时一定条件可同等分享基金增值收益。而合润B在合润基金净值低于1.21元时具有高杆杆，表现出高风险高收益特征，当市场乐观预期下，投资者可以利用合润B获得兴业全球基金公司的“增强版”投资理财服务。
· 参考理论定价结果，以及综合考虑不同阶段市场预期、参与度、资金成本等因素，我们对于合润A给予-3%～8%的折溢价率波动区间，对合润B考虑到高杠杆带来的弹性，适当放大模型测算空间，给予-10%～5%的折溢价率波动区间。随着配对转换机制的开启，其整体的折溢价率空间也将得到抑制，参考套利成本及潜在可能的风险，其整体折溢价核心空间应该在-3%～3%。

· 兴业合润分级基金的风险收益分级特征，为不同风险偏好投资者提供了不同的投资选择。投资者可以依据自身风险偏好以及对于基金收益增长的谨慎或乐观预期，或者通过与其它基金、衍生工具的搭配，实现适宜的投资操作策略。
· 兴业合润分级基金的基础份额为一只普通的股票型基金，股票仓位60%～95%，具有中高风险收益的特征。根据分级基金的收益分配安排，由于运作期提前触发机制的存在，有效保障了合润A的本金安全，适合低风险收益偏好的投资者。合润B份额则是带高杠杆的高风险品种，适合高风险偏好的投资者。
第一部分：国内分级基金发展
· 近年来国内基金业对于分级基金进行了积极探索，从2007年首只结构化分级基金国投瑞银瑞福分级面世，到2009年5月长盛同庆可分离交易分级基金发行，再到2009年10月分级指数基金国投瑞银瑞和沪深300指数分级基金成立，都进行了不同程度的突破和创新。2010年分级基金继续加快发行步伐，2月国泰估值优势可分离交易型股票基金成立，此外，另有国联安双禧中证100分级基金、兴业和润分级股票型基金多只分级基金获批发行。
· 从目前已经成立的分级基金来看，其创新机制主要体现在以下几个方面。首先，预期风险收益较低的优先份额优先分配一个基准收益，比如瑞福优先的基准收益为当年年初一年期银行定期存款利率加上三个百分点；其次，对于低风险收益端份额的本金保障或者救生艇条款，比如兴业合润分级基金的提前到期机制；第三，对于预期风险收益较高的份额，通过收益分配机制获得一定的杠杆，从而获得超额收益；第四，配对转换，通过配对转换机制实现场内场外份额的转换，以增加套利机会同时平抑折溢价；最后，设定运作周期，到期后净值折算归1，比如瑞和300分级基金运作周期为一年。
	图表1：已经设立的分级基金主要创新机制

	
	年基准收益
	本金保障
	收益分配
	配对转换
	运作周期

	瑞福分级
	1 年期银行定期存款利率＋ 3%
	进取份额对优先份额的有限本金保障
	在满足优先基准收益后共同参与，按1：9的比例分配
	×
	五年

	长盛同庆
	5.6%
	同庆B补偿同庆A的本金及基准收益直至同庆B的资产为0
	同庆B单独享有剩余收益，只有当总收益超过60%时，同庆A才可以获取超出部分的10%
	×
	三年后转为LOF

	瑞和300
	×
	×
	盈利比例的10%年阀值前后，瑞和小康与瑞和远见分别按照8∶2与2∶8分割收益
	√
	一年滚动

	国泰估值
	5.7%
	国泰进取补偿国泰优先的本金及基准收益直至国泰进取的资产为0
	国泰进取单独享有剩余收益，只有当母基金份额净值超过1.6 元时，国泰优先才可获得超出部分的15%；
	×
	三年后转为LOF


来源：国金证券研究所 

· 在发达市场杠杆型封闭式基金的发行非常普遍，以美国为例，截至2009年12月底，根据CEFA的统计，665只美国封闭式基金中，有462只可以归类为杠杆型封闭式基金。此外，封闭式基金不但可以通过发行优先份额融资，还可以通过银行信贷和发行含权债券融资，也可以是上述几种的结合。与之相比，我国分级基金产品还有广阔的发展空间。
第二部分：可投资性综合分析
兴业合润分级基金基本情况
· 兴业合润分级股票型基金是一只正在发行的创新型分级基金，基金份额包括兴业合润分级股票型基金之基础份额、合润A份额和合润B份额。其主要特点如下：
· 对于场内认购的投资者按照4：6的比例确认为合润A份额、合润B份额，合润A份额和合润B份额分阶段表现出不同的风险收益特征（详细见下文）。基金的每个运作期为三年，在运作期结束时按约定关系进行份额折算，所有合润基金份额净值调整为1元，并进入下一运作期。
· 设定了运作期提前触发机制。如果合润基金份额的净值等于或低于0.5元时，则触发运作期提前到期机制。对于合润B份额而言，有效规避了合润B份额净值归零的现象，对于合润A份额而言，使得其期初净值（1元/份）基本得以保障。
· 引进“配对转换机制”抑制折价空间。提供了场内场外市场进行短期套利的机制，从而有效抑制上市交易品种的整体折溢价率。
· 作为股票型基金，合润基金份额的股票投资比例为基金资产的60%-95%；债券投资比例为基金资产的5%-40%；权证投资比例为基金资产净值的0%-3%；资产支持证券比例为基金资产净值的0%-20%。
· 兴业合润分级股票型基金的业绩基准＝80%×沪深300指数＋20%×中证国债指数。
基金公司管理能力仍是分级基金运作根本
· 兴业合润分级基金的基础份额为一只普通的股票型基金，其通过定量与定性相结合精选股票获得投资收益。基金表现是投资者获得收益的基础，同时其净值走势直接影响到合润A、合润B的收益分配。对于合润A，只有合润基金的份额净值超过1.21元才可以开始获得收益，而对于合润B，良好的管理业绩下才能使高杠杆运作的增强效果得到发挥，因此，基金管理人的管理能力是考察基金投资价值不可忽视的因素。

· 兴业全球基金公司成立于2003年9月，公司始终保持踏实、务实的风格，稳步前行。目前为止，公司旗下有7只基金，各个基金均形成了较为鲜明的投资风格，比如注重灵活配置资产的兴业趋势、对结构性投资机会把握能力突出的兴业社会责任、具备股性债性双重特征的兴业可转债等，合润分级基金从产品创新角度进一步丰富了其产品线。同时，从实际运作来看，无论是绝对收益能力还是风险控制能力，均具有明显优势。
	图表2：兴业全球基金公司旗下产品风险收益特征
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来源：国金证券研究所、兴业全球基金公司网站

· 从绝对收益方面来看，旗下基金自设立以来，呈现出业绩“齐头并进”的特点，长期收益突出。从下图表3的业绩统计来看，兴业可转债、兴业趋势、兴业全球和兴业社会责任自成立以来的业绩均处于同业靠前水平。

· 在保持较高收益的同时，兴业全球基金公司旗下基金的风险水平也处于较低水平。以基金净值增长率的标准差来衡量基金的风险，可以看到，每只基金的净值波动性在同业中都处于较低位置，风险低于同业平均水平。

	图表3：兴业全球基金公司旗下偏股型基金业绩表现

	基金名称
	成立日期
	基金类型
	自成立以来收益率
	收益率

同业排名
	净值波动性

同业排名
	2009年收益率

	兴业可转债
	20040511
	混合-保守配置型
	306.55%
	1/3
	1/3
	35.21％

	兴业趋势
	20051103
	混合-灵活配置型
	474.29%
	3/42
	11/42
	69.32％

	兴业全球
	20060920
	股票型
	150.91％
	1/70
	9/70
	77.08％

	兴业社会责任
	20080430
	股票型
	73.62％
	2/126
	33/126
	108.57％

	兴业有机增长
	20090325
	混合-灵活配置型
	9.86%
	41/98
	2/98
	—

	注：统计期截至2010年3月5日，净值波动性排名由小到大。成立以来业绩及业绩波动性排名的计算剔除三个月建仓期。


来源：国金证券研究所 
· 相对优秀的业绩得益于兴业全球基金公司稳健务实的管理风格，公司注重风险控制、执行力较强，且致力于长期投资。

· 从基金公司旗下股票型基金的仓位变动来看，在不同市场环境、尤其是市场出现转折性变化的市场中，旗下基金在执行大类资产配置上具有较强的一致性。面对市场变化的灵活操作也使得公司整体业绩适应能力突出，如2007年牛市整体业绩在同业排名第四，2008年熊市在同业排名第二，2009年市场反弹继续排名中上等，是少数在市场转换中能够保持整体业绩相对领先的基金公司之一。

· 另外，从公司整体的投研流程来看，其风控从投资委员会制订基本投资策略开始，到基金经理组合构建、交易再到基金核算均有评估和监控，切实将风险控制落到实处。这也是兴业全球基金公司风险控制水平较高的一个重要原因。

· 同时，对价值投资理念的贯彻、致力于长期投资也是公司整体业绩较为稳健的重要基础，旗下产品的选股策略多强调对价值的挖掘。兴业全球基金旗下偏股型基金（不考虑兴业可转债）股票投资周转率均低于同类基金的平均水平。
· 兴业合润分级基金的拟任基金经理张惠萍女士2002年6月加入兴业全球基金管理有限公司，历任行业研究员、兴业趋势基金（LOF）基金经理助理，2008年2月2日起至今任兴业趋势基金（LOF）基金经理。张惠萍女士自2008年2月起与王晓明先生共同管理兴业趋势基金，管理期间（截至2010-3-5）以0.88％的业绩在74只混合—灵活配置型基金中排名第八，表现出与公司整体一致的投资管理能力。
合润A本金较强保障，合润B阶段杆杆运作
· 兴业合润分级基金最大的特点仍在于风险收益分级，并且收益分配条款清晰简洁。具体来看，当合润基金份额净值低于或等于1.21元时，合润A份额获得其份额期初净值（1元/份），而合润B份额获得剩余收益或承担其余损失。当合润基金份额净值高于1.21元之后，合润A份额、合润B份额与合润基金份额享有同等的份额净值增长率。据此，A份额和B份额的净值计算可以归结为下图表4中的公式。
	图表4：合润A、合润B份额净值计算公式
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来源：国金证券研究所 
· 可以看出，合润A初始本金具有较强的保障，同时一定基金净值以上可同等分享基金增值收益，而合润B满足了杠杆类投资需求，阶段呈现高风险收益的特征。对合润分级基金的净值进行模拟（见图表5），具体如下：
· 对于合润A份额，当合润基金份额净值增长超过21%之后，合润A份额与合润B、合润基金份额享有同等的份额净值增长率；而当合润基金份额净值增长未超过21%，合润A份额获得其期初净值（1元/份）。如果T日当合润基金份额净值不高于0.5元时，则触发运作期提前到期机制。届时，将合润A份额与合润B份额按各自份额净值与合润基金份额净值之比折算为合润基金份额，折算后将所有合润基金份额净值调整为1元，最后场内的合润基金份额将再次以4：6的比例分为合润A份额和合润B份额，并进入下一运作期。由于只有当合润基金份额净值缩水低于0.4元，合润B份额净值才归0，因此0.5元的临界点设置提供了20%的安全边际，在市场不出现极短情况以及无多只重仓股长期停牌出现流动性风险的背景下，0.5元临界点的设置使得合润A份额的本金得到较强保障。
· 对于合润B，当合润基金份额净值增长未超过21%，合润B份额则零息使用合润A份额的资金，因此具有一定的杠杆，且合润B份额的杠杆随合润基金份额净值的减小而增大。当合润基金份额净值到达运作期提前到期触发点（0.5元）时，合润B份额杠杆达到最大，等于5；当合润基金份额净值增长超过21%之后，合润B份额与合润A、合润基金份额享有同等的份额净值增长率，因此合润B份额的杠杆率下降至1，即失去杠杆运作的特征。对于购买合润B的投资者而言，相当于得到了兴业全球基金公司的“增强版”服务。
	图表5：合润分级基金收益示意图
	
	图表6：合润B杠杆率变化示意图
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来源：国金证券研究所 
· 我们进一步用历史数据模拟合润份额、合润A以及合润B的风险收益情况，以基金业绩比较基准（沪深300*80%+中证国债指数*20%）为合润份额的净值参照，下图显示了从任意时间开始，持有基金三年运作期结束后，各基金份额的收益情况。这一结果亦再度展示了分级基金的风险收益特征，当然由于采用业绩基准作为历史模拟参考，并未反映兴业全球公司的投资管理能力，亦不代表对未来的预测：
· 以任意时间点开始的完整的三年运作周期（不考虑07年2月26日以后不满三年的数据），从2003年9月底至2007年2月底任意时间开始的周期中，合润A、合润B的持有者均取得了正收益，尤其是在2004年前后开始运作的时间点上，由于横跨06年和07年两年的牛市，收益较为可观。
· 同时，在图中也可以找到合润A运作三年仅保本的时期，比如从2002年底到2003年9月，任意一点开始，三年后合润份额的净值均未超过1.21元，合润A仅得到本金保障。
· 而如果以2007年7月到2008年3月的任意时间为起始点，由于接下来市场快速下跌，更是出现了合润份额跌幅超过50%提前到期的极端情况，这种情况下合润A仍然保本，同时合润B承担了更大损失。
	图表7：从“横轴的任意时间点”开始，持有基金至三年后运作期结束，各基金份额的收益率
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	注  1：图中“纵轴数据”是指从“横轴的任意时间点”开始，持有基金至三年后运作期结束，各种基金份额的收益率；

2：对于2007年2月26日以后的数据，运作期均不满三年，数据仅截至2010年2月26日；

3：在2007年下半年到2008年一季度，存在下跌超过50%的情况，运作期将提前结束。


来源：国金证券研究所 
分级基金折溢价率分析
· 对于合润A和合润B的折溢价率，我们先从理论定价的角度进行分析。考虑到存在合润份额净值下跌超过50%导致基金提前到期的情况，我们采用二叉树模型对分级基金进行理论定价，根据瑞和分级基金基准（80%×沪深300指数＋20%×中证国债指数）的历史波动率，可以用均值24%作为兴业合润分级基金未来波动率的估计值，据此计算合润A理论溢价率为3.42%，合润B理论折价率为2.28%。
· 对于期权模型，标的资产年波动率假设值对估算结果影响非常大，下表8列示了不同隐含波动率假设值下的估算结果，随着波动率的增大，合润A溢价、合润B折价的状况愈加明显，波动越大对于能够保证本金收益又能在一定条件下获得同等获得增值收益的合润A越有利，理论模型给出的基金折溢价率结果具有一定的意义。
· 需要注意的是，模型的风险是中性的，并未考虑投资者对后市的预期、市场各方参与度等实际因素。综合上述因素以及交易费用等来看，我们对于合润A给予-3%～8%的折溢价率波动区间，对合润B考虑到高杠杆带来的弹性，适当放大模型测算空间，给予-10%～5%的折溢价率波动区间。

· 随着配对转换机制的开启，其整体的折溢价率空间也将得到抑制，参考套利成本及潜在可能的风险，其整体折溢价核心空间应该在-3%～3%。
	图表8：不同隐含波动率假设值下的合润A、合润B折溢价率

	年波动率假设
	15%
	18%
	21%
	24%
	27%
	30%
	33%
	36%

	合润A折溢价
	-1.79%
	-0.12%
	1.62%
	3.42%
	5.27%
	7.13%
	9.01%
	10.86%

	合润B折溢价
	1.19%
	0.08%
	-1.08%
	-2.28%
	-3.51%
	-4.75%
	-6.01%
	-7.24%

	注：无风险收益率取一年定存2.25％。
合润份额、合润A和合润B单位净值均假设为1元。


来源：国金证券研究所 
多重交易策略选择
· 兴业合润分级基金的风险收益分级特征，为不同风险偏好投资者提供了不同的投资选择。投资者可以依据自身风险偏好以及对于基金收益增长的谨慎或乐观预期，选择适宜的投资操作策略。
· 对于低风险偏好投资者，可以场内认购合润基金份额，在上市后卖出合润B份额，然后长期持有合润A份额，或者于上市后于场内买入合润A（当然还要考虑折溢价因素），由于提前触发机制的存在，其基本等同于一只保本基金。

· 对于高风险偏好投资者，可以场内认购合润基金份额，在上市后卖出合润A份额，持有合润B份额（同样可以上市后于场内买入合润B）。由于合润基金份额净值高于1.21元后合润B份额的杠杆消失，因此如果合润份额的净值超过1.21元，只相当于持有一只普通的股票型基金。
· 对于风险“中性”的长期投资者而言，可以场外认购合润基金份额并长期持有，或者场内按4：6的比例持有合润A和合润B，持有这种组合相当于持有一只股票型基金。

· 由于“配对转换机制”，投资者还可以选择套利交易，获取较低风险下的套利收益。即在两只分级基金份额出现整体性折价时，按照“合并”比例买入A和B份额，并申请合并成合润基础份额后赎回；或者在两只分级基金份额出现整体性溢价时，通过申购合润基础份额并申请“分拆”成A、B份额卖出。需要注意的是，套利收益并不是无风险收益，由于配对转换最快T＋1交易日的时滞效应，此间价格波动将对套利交易带来风险。

· 投资者还可以构建“长期中性持有＋短期套利交易”的投资策略。即投资者同时持有合润基金份额、合润A份额、合润B份额，如出现整体性折溢价，立即进行套利操作，避免配对转换时间过程中股指的波动。尽管由于套利机制的存在，在上市交易后预计整体性折溢价将受到抑制，但由于平衡“4份合润A份额净值＋6份合润B份额净值＝10份合润基金份额净值”存在一定的难度，因此我们预期短期套利交易机会相对较多。
· 此外，随着市场上创新基金数量的增多以及对冲工具出现，通过与其它基金、对冲工具搭配构建组合也可获得多种多样的效果。比如对于低风险投资者，可以同时持有合润A份额和同庆A份额，初期在获得本金保障同时也能获得同庆A基金的固定收益，而当达到一定条件，合润A将给组合带来收益的增强。再比如，随着股指期货、融资融券的展开，也可以在基础份额净值达到1.21临界点附近，通过比如持有合润A和一定比例的股指期货空头，在股指向上向下波动时均可以获取回报（当然，临界点附近合润A可能出现一定的溢价率，这一风险尚需结合实际情况来具体分析）。
综上所述，兴业全球基金公司历史业绩较好，在各市场环境中均具有较强的适应性，公司整体注重风险控制、稳健务实，良好的管理能力是合润分级基金的根本，也是我们建议投资者关注合润分级基金的核心理由。而且，就两类份额而言，兴业合润分级基金创新性设定了运作期提前触发机制，20%的安全边际不仅使得合润A不仅期初净值基本有保障，同时一定条件可同等分享基金增值收益。而合润B在合润基金净值低于1.21元时具有高杆杆，表现出高风险高收益特征，当市场乐观预期下，投资者可以利用合润B获得兴业全球基金公司的“增强版”投资理财服务。
参考理论定价结果，以及综合考虑不同阶段市场预期、参与度、资金成本等因素，我们对于合润A给予-3%～8%的折溢价率波动区间，对合润B考虑到高杠杆带来的弹性，适当放大模型测算空间，给予-10%～5%的折溢价率波动区间。随着配对转换机制的开启，其整体的折溢价率空间也将得到抑制，参考套利成本及潜在可能的风险，其整体折溢价核心空间应该在-3%～3%。

兴业合润分级基金的风险收益分级特征，为不同风险偏好投资者提供了不同的投资选择。投资者可以依据自身风险偏好以及对于基金收益增长的谨慎或乐观预期，或者通过与其它基金、衍生工具的搭配，实现适宜的投资操作策略。
第三部分：风险水平综合分析
· 产品风险水平定位：
· 兴业合润分级基金的基础份额为一只普通的股票型基金，股票仓位60%～95%，具有中高风险收益的特征。

· 根据分级基金的收益分配安排，由于运作期提前触发机制的存在，基本保障了合润A期初净值的安全，适合低风险收益偏好的投资者。合润B份额则是带高杠杆的高风险品种，适合高风险偏好的投资者。

· 特别风险提示：
· 折溢价率现象是上市交易型基金特有的市场属性。鉴于平抑折溢价率的“份额配对转换”在上市交易后才开始办理，合润A/B份额在上市之初，整体基金份额出现相对较高折溢价的概率是存在的。
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