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市场概况
· QDII（Qualified Domestic Institutional Investors）制度，即合格境内机构投资者制度，是指在资本项目未完全开放的情况下，允许政府所认可的境内金融投资机构到境外资本市场投资的机制。
· 截至2011年1月底，我国成立的QDII基金产品数量达到30只。其中仅在2010年成立的QDII数量就达18只，呈现快速发展的态势。与我国公募基金总体规模相比，QDII的基金规模目前占比仅为3%左右，其未来发展空间仍然居大。
· 我们如下简单描述自2007年首只QDII基金成立以来，QDII基金的平均业绩表现。2008年，国际金融和经济危机爆发，引发西方成熟市场金融泡沫的破裂，并很快向新兴市场的传导。由此产生了西方国家此后的经济“去杠杆”化的过程，并深刻影响到世界经济格局的变化。2008年，A股积极偏股型基金（包括股票型基金、混合-积极配置型和混合-灵活配置型）的份额加权平均净值增长率为-50.24%，QDII权益类基金的净值增长率为-47.55%。见图表1。
· 2009年，中国经济在世界经济危机中率先反弹，A股市场大幅反弹，领先国际市场表现。全年A股积极偏股型基金的平均净值增长率达到69.55%，QDII权益类基金的净值增长率为53.83%。
· 但2010年情况急转直下，面临经济结构转型考验的A股市场，又成为全球最差的市场之一。上证指数全年跌幅为14.3%。相比之下，2010年美国、英国、德国等成熟市场表现稳健，韩国、印度、印尼等新兴市场更是表现强势。2010年，美国标准普尔500指数上涨13%，韩国KOSPI指数上涨10%，而印度孟买股票指数涨17.6%，印尼雅加达市场指数涨幅度高达46%，这凸显了全球配置资产的必要性。2010年，A股市场积极偏股型基金的平均净值增长率为2.37%，QDII权益类基金的加权平均净值增长率为5.67%。见图表2。
	图表1：QDII权益类基金的平均业绩表现对比（20080101-20110218）
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来源：国金证券研究所 
	图表2：2010年主要地区股票指数的表现
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来源：国金证券研究所 
· 部分2010年成立的QDII基金成立以来业绩突出。于2010年3月25日成立的招商全球资源股票基金，截至2011年2月15日，净值增长率达到25.5%；2010年4月成立的国泰纳斯达克100指数的净值增长率也达到19.1%。两者的主要投资区域都为美国市场。
	图表3：2010年和2011年以来（截至2月15日）QDII基金增长率排名

	增长率
排名
	2010年
	净值增长
率（%）
	主要投资
区域
	2011年以来
	净值增长
率%）
	主要投资
区域

	1
	上投亚太
	14
	香港、澳洲
	国泰100指数
	6.42
	美国

	2
	工银全球
	9.27
	香港、美国
	招商全球资源
	3.69
	美国、香港

	3
	华夏全球
	8.86
	香港、美国
	长盛环球
	1.59
	美国、香港

	4
	银华全球
	3.25
	香港
	建信全球机遇
	1.42
	香港、美国

	5
	南方全球
	1.89
	香港
	银华通胀
	1.39
	

	6
	交银环球
	1.46
	香港、美国
	华夏全球
	1.34
	香港、美国


来源：国金证券研究所（注：基金主要投资区域统计根据10年四季报统计）
QDII产品阶段特征分析：
QDII产品类型已初具规模
· 我国QDII产品的发展目前已经初具规模。在投资区域上，首批成立的QDII基金主要面向香港市场，现在则较多涉及美国、澳洲、韩国、英国、新加坡等市场，涵盖成熟和新兴市场的不同区域；在投资类型上，过去主要为主动投资策略基金，现在也出现了被动投资策略基金，虽然很少，例如2010年成立的国泰纳斯达克100指数基金、嘉实恒生中国企业指数基金、招商标普金砖四国指数基金等；过去基本上以权益类品种为主，目前也成立了全球债券基金，例如2010年成立的富国全球债券基金。
· 新成立的QDII基金更专注于遵循市场趋势和产品设计的差异化。例如参照国际上较为成形的主题投资基金和行业基金，我国成立的主题类QDII如银华抗通胀主题基金，行业基金如招商全球资源等，以及主要投资于黄金ETF的诺安全球黄金，等等。
· 此外，在交易方式上，目前出现了能够在交易所交易的上市基金品种(LOF)。例如：2010年成立的国投瑞银全球新兴市场股票基金、嘉实恒生中国企业指数基金、招商标普金砖四国指数基金和银华抗通胀主题基金等。
· 总之，我国QDII产品的丰富和发展，已经大大拓宽了投资者对于海外投资品种的选择范围。
管理人全球资产配置能力函待突破
· 以2010年为例，面临全球许多区域股市的亮丽表现，我国QDII产品业绩并未充分分享全球市场表现突出地区的繁荣，主要的原因在于：我国QDII基金目前在真正实现全球配置资产方面的能力函待突破。
· 在地区配置上，我们看到在2010年表现最好的QDII基金，均主要投资于香港和美国市场，而香港股市由于与内地市场的联动性较强，2010年只表现出5%左右的正收益。相反，和我国内地市场差异度较大的地区，例如市场表现好的韩国、印尼、美国等市场，QDII产品涉及的投资比例相对很少，从而无法有效的分享实质上的全球配置带来的基金配置收益。
QDII基金收益受国际汇兑因素影响
· 作为国内投资机构到境外资本市场投资的机制安排，QDII基金业绩必然会受国际汇兑波动的影响。以2010年为例，人民币相对欧元、港币和美元分别升值9.8%、3.3%和3%，但是相对日元却贬值7%，这就对于QDII基金在海外的外汇资产配置提出挑战。即在目前人民币处于升值的阶段性趋势下，基金管理人如何配置QDII基金的投资币种，减少在外汇汇兑因素的风险敞口。另外，也对于基金管理人通过综合运用货币掉期等套期保值手段，适度减少汇兑风险的投资能力提出了考验。
	图表4：2005年7月以来人民币对美元处于升值趋势
	
	图表5：2008年以来人民币对日元处于贬值趋势

	[image: image3.wmf]500.00 

550.00 

600.00 

650.00 

700.00 

750.00 

800.00 

850.00 

2

0

0

5

年

�

7

月

隆

2

0

0

5

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

6

年

�

3

月

隆

2

0

0

6

年

�

7

月

隆

2

0

0

6

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

7

年

�

3

月

隆

2

0

0

7

年

�

7

月

隆

2

0

0

7

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

8

年

�

3

月

隆

2

0

0

8

年

�

7

月

隆

2

0

0

8

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

9

年

�

3

月

隆

2

0

0

9

年

�

7

月

隆

2

0

0

9

年

�

1

1

月

隆

2

0

1

0

年

�

3

月

隆

2

0

1

0

年

�

7

月

隆

2

0

1

0

年

�

1

1

月

隆

人民币元

/100

美元


	  
	[image: image4.wmf]5.00 

5.50 

6.00 

6.50 

7.00 

7.50 

8.00 

8.50 

9.00 

2

0

0

5

年

�

7

月

隆

2

0

0

5

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

6

年

�

3

月

隆

2

0

0

6

年

�

7

月

隆

2

0

0

6

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

7

年

�

3

月

隆

2

0

0

7

年

�

7

月

隆

2

0

0

7

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

8

年

�

3

月

隆

2

0

0

8

年

�

7

月

隆

2

0

0

8

年

�

1

1

月

隆

2

0

0

9

年

�

3

月

隆

2

0

0

9

年

�

7

月

隆

2

0

0

9

年

�

1

1

月

隆

2

0

1

0

年

�

3

月

隆

2

0

1

0

年

�

7

月

隆

2

0

1

0

年

�

1

1

月

隆

人民币元

/100

日元




来源：国金证券研究所 
	图表6：2005年7月以来人民币对港币升值
	
	图表7：2005年7月以来人民币对欧元升值
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来源：国金证券研究所 
QDII近期配置策略：重点配置成熟市场
成熟市场：“量化宽松”政策继续推升风险资产价格
· 欧、美等发达国家经历了“去工业化”过程，经济结构转向服务业，并消费从海外进口的产品。由于产业结构在短期难以迅速调整，技术进步和科技创新带来的经济增长难以期待，各国仍依赖于传统货币、财政政策的调节，以烫平经济周期。
· 目前，发达国家依赖于其宽松的货币政策扶持经济跨越“无就业复苏”，避免通缩压力。同时，在金融自由化和低Libor拆借利率的推动下，国际资本流动带来的“息差交易”大行其道，资金在高风险资产中寻求收益。同时，我们认为近期将继续推升“风险资产价格”。
· 2011，市场最大的惊喜可能来自美国经济复苏的超预期。但风险也存在，例如成熟市场中，欧元区经济体内部协调困难的加剧，也许将促使主权债务危机间歇性爆发，从而导致成熟市场的金融资产价格大幅波动。
新兴市场：市场地位长期向上，短期或受汇率波动
· 我们认为，随着全球化的深入，中国等新兴市场在国内分工链条中处于生产者的角色，以制造业国内产能的扩张，应对外需的增强，形成投资、出口驱动的经济增长模式。1990年代至今，是新兴市场在国际经济、金融市场地位不断上升的20年。其全球GDP和股票市值占比均大幅提高：从GDP来看，亚洲国家、金砖四国的全球GDP占比分别从5%和7%上升为17%，而美国、日本和欧元区国家则从68%下降为51%。同时，从未来看新兴市场对全球经济增长的贡献将亦大幅提高，特别是中国和印度。
· 从全球股票市值来看，我们看到在金融危机后，全球股票市场市值迅速反弹，作为新兴市场的代表，金砖四国市值占比从03年初的3.82%大幅上升到目前的15%，而美国则由46%下降到28%。从这一点来说，海外投资者，如对冲基金、共同基金和养老机构等加大对新兴市场的资产配置是自然的过程。

	图表8：新兴市场国家占全球GDP比重上升
	
	图表9：新兴市场股市占全球比重提高
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来源：国金证券研究所  
· 但是，近期来看，美国、日本和欧元区国家的宏观经济政策的外溢性导致的资本无序流动，则可能会增加新兴市场的宏观经济波动。因而，近期我们建议在QDII配置上重点配置成熟市场，而继续保持对新兴市场的关注。
· 最后，我们对于外汇市场的观点是：2011年我们看多美元，美元指数或呈现区间震荡格局，之后随着美国国内就业市场好转出现攀升，而欧元区财政紧缩、经济增长分化亦是推动美元走升因素。
· 新兴市场货币或受到资本逆流影响，汇率波动性增加。
· 综合以上，我们认为，从全球资产配置的角度看，QDII投资能起到分散基金组合风险、对冲A股市场系统性风险的配置意义。短期内，投资者可关注投资成熟市场比例较高的QDII，例如国泰纳斯达克100指数基金、招商全球资源、华夏全球机遇等基金。
· 而从长期来看，我们认为，新兴市场的全球“生产商”的角色地位会继续加强，面对内需消费、地区发展、产业升级等结构性问题，新兴市场国家可以在保持较高增长的过程中予以改善和消化。虽然短期面临国际资本进出的影响，其在全球股票市场市值占比会继续保持上升的趋势。因而，投资者对于投资新兴市场的QDII可以保持长期关注。我们推荐上投摩根亚太优势等新兴市场基金。推荐理由见图表10。
	图表10：近期推荐的QDII品种

	QDII
	类型
	推荐理由

	国泰纳斯达克100
指数基金
	指数型
	从投资标的看，纳斯达克指数代表了全球最先进的科技类上市公司群体，未来成长性可期。该指数近期表现强。指数化投资还可以减少了投资者的交易成本。

	招商全球资源
	股票型
	美国“量化宽松”的货币政策在继续向全球传导流动性。在通胀预期愈浓之下，目前以资源类为首的周期性行业具备战略性配置的意义。

	银华抗通胀主题
	股票型
	美国“量化宽松”的货币政策在继续向全球传导流动性。该基金以通胀为主题进行投资，具有现阶段配置价值。

	上投摩根亚太优势
	股票型
	该基金为成立最早的QDII之一，基金管理经验丰富。四季度该基金在区域和行业配置上均较分散：投资区域包括香港、澳洲、韩国等，且行业集中度较低，从而减少了集中投资某一具体新兴市场的风险。


来源：国金证券研究所 
近两周QDII基金市场表现
	图表11：QDII近两周的净值增长率排名（20110204-20110218）

	QDII
	净值增长率
(%)
	QDII
	净值增长率
(%)

	国泰100指数
	2.5
	信诚四国
	0.4

	招商全球资源
	2.18
	嘉实海外
	0.3

	华宝海外
	1.93
	添富亚澳
	0.28

	恒生H股
	1.63
	南方四国
	0.2

	海富通海外
	1.59
	银华通胀主题
	0.2

	建信全球机遇
	1.41
	海富大中华
	0.1

	工银全球精选
	1.24
	富国全球债券
	0.1

	长盛环球
	1.16
	上投新兴
	-0.1

	诺安全球黄金
	1
	华安香港精选
	-0.11

	鹏华环球发现
	0.81
	国投新兴
	-0.19

	广发亚太
	0.78
	方达亚洲精选
	-0.19

	交银环球
	0.77
	华夏全球
	-0.22

	银华全球
	0.71
	上投亚太
	-0.44

	工银全球
	0.6
	华泰亚洲
	-0.51

	南方全球
	0.54
	博时亚太
	-0.79

	加权平均
	0.12


来源：国金证券研究所 
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