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基本结论
· 从国际市场看，一季度新兴市场受美国定量宽松政策的持续影响，面临较强的通货膨胀压力，以“金砖四国”为代表的新兴市场国家纷纷综合采取加息、调高存款准备金率等价格和数量工具，以提高货币政策应对的有效性。受此影响，MSCI新兴市场指数在震荡中一季度小幅上涨0.67%；而在避险资金和美国经济复苏数据推动下，MSCI发达市场指数一季度上扬3.24%。发达市场表现强于新兴市场。
· 从规模来看，统计QDII基金的情况，截至2011年一季末，我国QDII基金规模已经达到762.7亿元，比上季末增长5%；从业绩来看，QDII-权益投资类基金一季度的份额加权平均收益率为1.1%，表现好于A股市场基金中的主动管理类型基金。

· 分析QDII一季报数据，QDII基金的地区配置大的格局不变，仍然是以香港地区为主，占QDII基金股票市值的64.3%，但是比上季末下降了3.45个百分点。QDII在发达市场和新兴市场的分配上继续以新兴市场为主，但近期开始略向发达地区倾斜，特别是增加了对美国和英国的配比。
· 在行业配置上， QDII对于金融和能源等周期性行业的配置明显居于核心位置，两者合计超过QDII股票市值的六成；相反，QDII在防御性行业例如医疗、公用事业方面的配置则居末位。
· 面对全球市场，不少QDII基金持谨慎观点：认为近期全球股市明显下跌或上涨的概率都不大。对于细分区域上，看好新兴市场的QDII基金数目仍更多，估计比例在六成以上。其看好的理由包括：新兴市场股市在过去半年里显著跑输发达市场，目前新兴市场已经逐步消化了通胀的影响，等等。“积极配置周期性行业”成为QDII基金在一季报中习惯提及的投资主题。
· 我们的观点：最新数据显示，一季度美国GDP环比年化增长率为1.8%，大幅低于市场预期，显示美国的净出口、政府支出和私人消费均大幅下滑。可以预料，发达国家仍将依赖于传统的量化宽松的货币政策，以烫平经济周期。
· 反观新兴市场，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。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。但是，从短期来看，新兴市场的风险因素包括较高的估值压力，发达国家定量宽松的经济政策的外溢性增加新兴市场的宏观经济波动（特别是需要观察新兴市场在应对通胀的经济政策的有效性），以及全球资本流动无序性的加剧等，都有可能影响未来新兴市场的表现。
· 综合以上，我们认为，从全球资产配置的角度看，QDII基金能起到分散组合风险、对冲新兴市场和成熟市场系统性风险的配置意义。投资者长期可关注新兴市场的QDII基金品种；但是短期内，鉴于全球市场的复杂性，投资者可在新兴市场和成熟市场之间进行均衡的配置。适当关注投资成熟市场的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，以及投资新兴市场的QDII，例如“金砖四国”指数基金、国投瑞银新兴市场等。
规模和业绩：基金规模小幅攀升，一季度表现好于A股
· 2011年一季度，A股市场在趋紧的流动性以及蓝筹股估值支撑双向的作用之下，呈现震荡上行局面，上证指数涨幅为4.27%，沪深300指数上涨3.04%，但中小盘类指数则明显下行，与去年呈现明显的反向表现。从国际市场看，一季度新兴市场受美国定量宽松政策的持续影响，面临较强的通货膨胀压力，以“金砖四国”为代表的新兴市场国家纷纷综合采取加息、调高存款准备金率等价格和数量工具，以提高货币政策应对的有效性。受此影响，MSCI新兴市场指数在震荡中一季度小幅上涨0.67%；而在避险资金和美国经济复苏数据推动下，MSCI发达市场指数一季度上扬3.24%。发达市场表现强于新兴市场。
· 从规模来看，统计QDII基金的情况，截至2011年一季末，我国QDII基金规模已经达到762.7亿元，比上季末增长5%。其中，包括一季度新成立的QDII基金募集的61.5亿元。从基金份额看，QDII基金相比上季末，出现小幅赎回，净赎回率为6%。
· 从业绩来看，QDII-权益投资类基金一季度的份额加权平均收益率为1.1%。同期，我国A股市场基金（国金分类）中，股票型（剔除指数型）的平均收益率为-2.46%，混合-灵活配置型基金的收益率为-2.8%，混合-积极配置型基金的收益率为-2.66%，混合-保守配置型基金的收益率为-1.76%，指数型基金的表现最好，收益率为2.54%。总体看，QDII基金表现好于A股市场基金中的主动管理类型基金。
资产配置：以新兴市场为主，重配周期性行业
· 分析QDII一季报数据，QDII基金的地区配置大的格局不变，仍然是以香港地区为主，占QDII基金股票市值的64.3%，但是比上季末下降了3.45个百分点。在美国的资产配置则相比上季末小幅上升了2个百分点，达到基金股票市值的12.5%，为QDII的第二大重仓区域。总体看，QDII在发达市场和新兴市场的分配上继续以新兴市场为主，但近期开始略向发达地区倾斜，特别是增加了对美国和英国的配比。分析其原因，相比发达市场，近期新兴市场处于较高的估值水平，而且在面临严重的输入性通货膨胀压力之下，基本都进入加息周期，这也形成了新兴市场释放估值压力的需求。因此一些QDII基金在区域配置上，顺势而为。见图表1、2。
	图表1：QDII资产的地区配置（2010Q1）
	
	图表2：一季度 QDII资产的地区配置向发达地区倾斜
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 在行业配置上，截至2011年1季末，QDII对于金融和能源等周期性行业的配置明显居于核心位置，两者合计超过QDII股票市值的六成；相反，QDII在防御性行业例如医疗、公用事业方面的配置则居末位。从增量上看，QDII在1季度增配较多的是信息技术，减配最多的是金融和工业股票。见图表3、4。
	图表3： QDII资产的行业配置（2010Q1）
	
	图表4： QDII资产的行业配置变化（2010Q1）
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	来源：国金证券研究所 
	
	


季报观点：全球市场谨慎乐观，关注新兴市场＋周期行业
· 从一季报来看，对于未来市场的操作策略，QDII基金可以分为以下几类：

· 面对全球市场，不少QDII基金持谨慎观点：认为近期全球股市明显下跌或上涨的概率都不大。原因在于许多国家都面临紧缩的货币和财政政策，但紧缩的力度、节奏是渐进式的，短期内不会给投资人的信心造成巨大冲击，因此股市在全球经济整体趋向增长的背景下不会明显下跌。新兴市场是本轮全球经济复苏的带动者，但其巨大的通胀压力将逐步向发达市场扩散，因此全球股市也难以大幅度上涨。有的提出：全球除日本央行因特殊原因，都将进入基础货币政策收缩或加息的周期。历史上如此同步的加息周期是第一次，对经济和市场的影响难以预料。
· 对于细分区域上，看好新兴市场的QDII基金数目仍更多，估计比例在六成以上。其看好的理由包括：新兴市场股市在过去半年里显著跑输发达市场，目前新兴市场已经逐步消化了通胀的影响。而随着发达国家逐步进入货币政策收缩期，使已经先期调整的新兴市场将显得更有吸引力；以及“金砖四国”等新兴市场具备更高的增长前景等。有的基金提出：日本地震后的核能危机对于全球能源价格确有正面冲击，其中新兴东欧（例如俄罗斯）与新兴拉美受惠尤深些。但也有基金对于成熟市场持乐观态度。
· 在行业观点上，“积极配置周期性行业”成为QDII基金在一季报中习惯提及的投资主题。例如：有的基金提出：应超配受益于大宗商品价格上涨的能源和供需结构发生本质变化的原材料板块，以及低估值、盈利增长确定的工业板块；“更加关注上游资源类、科技类以及新能源类，并适当增加一些业绩增长明确的周期类股票”，等等。“抗通胀”投资主题也在一些基金中同被提及。不过，也有一些基金提出，应当注意伴随大宗商品市场的不确定性周期股回调的风险，以及看好消费板块回调后的投资机会。

我们的观点：近期可在投资区域上均衡配置
· 最新数据显示，一季度美国GDP环比年化增长率为1.8%，大幅低于市场预期，显示美国的净出口、政府支出和私人消费大幅下滑。政府支出和私人消费占据GDP的九成左右，因而这两项的持续表现值得关注；4月份美国失业率数据有所反弹。从欧洲来看，受主权债务危机等因素影响，欧元区私人消费过去几个月一直疲软。3月份，欧洲区商品零售额环比下降1%。可以预料，发达国家仍将依赖于传统的量化宽松的货币政策，以烫平经济周期。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，近期将继续推升“风险资产价格”。
· 但是，成熟市场的风险尤存，例如近期欧元区经济体内部协调的困难，也许将促使其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。
· 反观新兴市场，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，“工业化+新兴亚洲国家”、“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2003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5：新兴市场国家占全球GDP比重上升
	
	图表6：新兴市场股市占全球比重提高
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· 但是，新兴市场的风险因素包括近期较高的估值压力，发达国家定量宽松的经济政策的外溢性增加新兴市场的宏观经济波动（特别是需要观察新兴市场在应对通胀的经济政策的有效性），以及全球资本流动无序性的加剧等，都有可能影响未来新兴市场的表现。
· 综合以上，我们认为，从全球资产配置的角度看，QDII基金能起到分散组合风险、对冲新兴市场和成熟市场系统性风险的配置意义。投资者长期来讲，可关注新兴市场的QDII基金品种；但是短期内，鉴于全球市场的复杂性，投资者可在新兴市场和成熟市场之间进行较为均衡的配置。适当关注投资成熟市场的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，以及投资新兴市场的QDII，例如“金砖四国”指数基金、国投瑞银新兴市场等。
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。

















市场数据(人民币)





市价(元)�
10.81�
�
已上市流通A股(百万股)�
8,499.03�
�
流通港股(百万股)�
224,689.10�
�
总市值(百万元)�
1,319,611.12�
�
年内股价最高最低(元)�
28.49/8.82�
�
沪深300指数�
4441.18�
�
上证指数�
4165.88�
�
2005年股息率�
0.00%�
�
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�国金宏观策略组：《全球经济：跨越失衡的复苏》，2010年11月。
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