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                                                                                                王聃聃　/张剑辉　

权益类基金主导发行市场
· 截止到7月5日，共有20只基金正处于发行期或者即将进入发行，这20只基金包括了7只股票型基金、1只混合型基金、5只指数型基金（包括联接基金）、1只保本型基金、3只债券型基金和3只QDII基金。

	图表1：正在发行和即将进入发行期基金数量（截止到2011年7月5日）
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	来源：国金证券研究所 


· 以下就新发基金产品特点、投资策略进行具体分析。
主题基金密集发行，结合市场环境灵活投资
· 正在发行的8只积极投资偏股型基金中7只为股票型基金、1只为混合型基金，以主题特征、行业特征为投资策略出发点的基金占绝大多数。
· 目前正在发行的银河消费、上投新动力、汇丰科技和方达资源是比较典型的聚焦于某一特定主题或行业的基金。其中银河消费主要投资于受消费驱动的上市公司；上投新动力重点关注新兴产业中的优质上市公司；汇丰科技主要投资于科技主题的上市公司；方达资源主要围绕资源行业内股票进行投资。
· 而新华主题并不以某一特定主题或行业为局限，该基金以主题投资为核心，动态把握市场阶段性的主题转换，当然，这样灵活的操作策略也需要管理人前瞻性的把握能力和操作能力。
· 信诚机遇和天治成长在选股策略上以精选个股为主，其中信诚机遇在中国经济发展涌现新机遇的过程中，精选受益个股；天治成长立足于成长，精选持续性成长、趋势性成长和周期性成长股票。
· 此外，国富策略作为混合-灵活配置型基金股票仓位设置更为灵活，股票资产占基金资产的30%－80%，除了注重自上而下的资产配置，该基金在自下而上的选择上，关注具有核心竞争力、具备持续成长能力且估值具有吸引力的上市公司股票。
	图表2：当前在发股票型和混合型基金或将发基金一览表

	市场代码
	基金名称
	认购期
	基金经理
	市场代码
	基金名称
	认购期
	基金经理

	519678
	银河消费
	6.23~7.22
	刘风华
	377240
	上投新动力
	6.15~7.8
	杜猛

	165512
	信诚机遇
	6.29~7.26
	刘浩
	540010
	汇丰科技
	6.20~7.15
	邵骥咏

	519099
	新华主题
	6.1~7.8
	李昱
	110025
	方达资源
	7.18~8.12
	朱龙洋

	350008
	天治成长
	7.1~8.1
	龚炜,章旭峰
	450010
	国富策略
	7.4~7.22
	朱国庆

	注：除国富策略为混合-灵活配置型基金，其余七只均为股票型基金。

	来源：国金证券研究所 


· 就目前股票型基金的投资环境来看，短期内在通胀尚未回落的前提下仍难以看到政策放松的迹象，经济下滑和盈利预测下调仍会带来负面扰动，随着宏观经济数据、上市公司半年报的披露，关于经济和企业盈利底部的能见度将逐渐清晰，投资者对盈利过度的悲观预期将被扭转。因此，就基金组合配置策略来看，在格局逐渐清晰的背景下，整体操作可适当积极。
· 在新基金的选择上，由于没有历史数据，管理人实力、基金经理、产品设计是定位基金管理能力、运作风格的主要因素。目前正在发行的股票型基金和混合型基金以主题、行业基金居多，考虑到未来政策环境、流动性环境改善预期，可重点关注弹性更大的方达资源，此外，国富策略，上投新动力也可侧重关注。
关注并加强对指数型基金的运用
· 指数型基金继续得到丰富，从目前发行市场来看，包括以深证基本面120指数、上证180成长指数、中证上游资源产业指数为跟踪标的的指数基金正在发行中。
	图表3：当前在发指数型基金或将发基金一览表

	市场代码
	基金名称
	认购期
	基金公司
	市场代码
	基金名称
	认购期
	基金公司

	159910
	深120ETF 
	7.1~7.26
	嘉实
	510280
	成长ETF
	7.11~8.5
	华宝兴业

	070023
	深120ETF联接
	7.1~7.26
	嘉实
	240019
	180成长ETF联接
	7.4~7.29
	华宝兴业

	161217
	国投资源
	6.20~7.15
	国投瑞银
	
	
	
	

	来源：国金证券研究所 


· 嘉实基金旗下的深120ETF和深120ETF联接基金，以深证基本面120指数为跟踪标的，其成份股以上市公司的经济规模来配置权重，并通过销售额、现金流、净资产和分红四大指标来衡量公司内在基本面投资价值。从下图表左的指数行业分布来看，信有色、钢铁、水泥、汽车、机械设备、地产、石化等行业占比较高。
· 成长ETF跟踪的上证180成长指数在编制过程中依据营业收入增长率、净利润增长率和内部增长率，从上证180指数的180只样本股中，每半年精选最具成长特征的60只股票。同时由于其样本股多为蓝筹股，该指数主要体现了成长性突出的蓝筹股走势。
· 此外，国投资源以中证上游资源产业指数为跟踪标的，指数样本主要覆盖处于产业链上游行业的50家资源企业，具备抗通胀主题特征。
	图表4：深证基本面120指数行业分布（按深120ETF基金招募说明书申赎清单估算，数据截至2011.6.22）
	
	图表5：上证180成长指数行业分布（按成长ETF基金招募说明书中申赎清单估算，数据截至2011.6.27）
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 下半年在组合风险逐渐提升的过程中，投资者可加强对指数型基金的运用。回顾上半年指数型基金的表现，以中大盘为主的指数型基金受益于年初的估值修复行情，表现明显超越主动管理的开放式基金。下半年考虑到中大盘蓝筹股票的估值仍处于较低水平，随着投资者悲观情绪的逐渐释放，确定性、安全性更强的大中盘股票的关注度有望得到提升，相对于中小盘股票的估值修复有望继续得到演绎。
· 具体选择上，在短期市场更注重确定性的背景下，标的指数注重衡量基本面投资的深120ETF或深120ETF联接基金可重点关注，随着投资者悲观情绪释放、政策放松，资源主题特征的国投资源基金等可进行灵活搭配。
债券基金投资立足稳健
· 目前正在发行的债券型基金共有3只，包括可以参与二级市场投资的工银添颐，新股申购型基金东吴增利以及前三年采取封闭运作的广发聚利。
	图表6：当前在发债券型基金或将发基金一览表

	代码
	基金名称
	认购期
	基金经理
	代码
	基金名称
	认购期
	基金经理

	485114
	工银添颐
	7.8~8.5
	杜海涛
	162712
	广发聚利
	7.4~7.29
	代宇

	582002
	东吴增利
	6.27~7.22
	韦勇
	
	
	
	

	注：工银添颐为债券－普通债券型基金，东吴增利、广发聚利为债券-新股申购型基金，其中广发聚利采取上市封闭运作的方式，三年后转LOF。

	来源：国金证券研究所 


· 工银添颐为普通债券型基金，同时也是工银瑞信基金公司旗下第五只债券型基金，作为银行系基金管理公司，在固定收益类产品的运作上具备一定的优势，从历史运作情况来看，旗下成立时间较早的工银强债、工银添利各阶段业绩多处于同业中上等水平，其中工银添利A 2009年全年在同业46只基金中排名第六。
· 广发聚利属新股申购型基金，基金前三年采取封闭式运作，封闭期结束后转为上市开放式基金。封闭运作的方式保持了资产规模的稳定，在很大程度上降低了组合流动性冲击的风险，有助于提高基金投资组合久期的稳定性和管理运作效率。从上半年债券基金业绩来看，封闭式债券基金即显现出这一优势。
· 此外，东吴增利在权益类投资上只参与一级市场新股申购，与广发聚利同属新股申购型基金，但采取开放运作的方式。上半年新股破发给债券基金业绩带来一定的拖累，对管理人选股能力、择时能力也提出了考验，考虑到下半年A股市场格局逐渐清晰，操作难度或将上半年有所降低。新股申购型基金仍可作为相对稳健的品种进行关注。
· 短期债券市场不存在大的风险，但明显的波段性投资机会也会较小，波段获取收益的难度加大，但对高息票信用债的持有期收益贡献将会提升。另外，考虑到目前收益率已经处于较高水平，我们认为下半年债券市场的波动也在为长期投资机会“积蓄力量”。选择债券型基金建议采取稳健防御策略，优选管理人综合能力具有比较优势的品种，在发基金中可重点关注广发聚利。
QDII基金日趋多元化，自上而下投资适应性增强
· QDII基金数量进一步增加，目前共3只QDII基金处于发行期，分别为泰达全球、嘉实黄金和富国消费品，其中富国消费品也是国内首只“奢侈品”消费主题基金。
· 泰达全球投资于全球主要新兴市场和发达市场，同时适度配置大宗商品类基金，其中投资于基金的部分不低于本基金基金资产的60%。
· 嘉实黄金为LOF基金，主要投资于境外市场以实物黄金为支持的交易所交易基金，投资比例不低于基金资产净值的80%，同时，其中投资于有实物黄金支持的（Backed by physical gold）交易所交易基金的比例不低于上述黄金基金投资资产的80%，以有效跟踪黄金价格。

· 此外，富国消费品主要投资于全球顶级消费品相关公司的股票，主要包括顶级消费品的制造商和销售商、顶级消费服务的提供商，以及钻石等贵重原材料的供应商。也是国内首只“奢侈品”主题基金。
· 随着QDII基金更加多元化的发展，除了为投资者提供参与海外市场投资、分散单一市场风险的工具，也使得自上而下的投资适应性更强，包括不同国家区域市场的选择、商品、黄金与股票及债券市场的配置选择、不同主题风格的选择，都可以起到改善组合风险收益配比的效果。
· 就QDII基金来看，目前来看美国市场、欧洲市场依然行驶在缓慢复苏的道路上，新兴市场经济增速也保持在较高水平上，但与此同时，欧债危机、新兴经济体的通胀风险仍会扰动市场波动，鉴于全球市场的复杂性，下半年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。
	图表7：当前在发QDII基金或将发基金一览表

	代码
	基金名称
	认购期
	基金经理
	主要投资区域或主题

	229001
	泰达全球
	6.13~7.15
	王咏辉
	全球市场，大宗商品类基金

	160719
	嘉实黄金
	7.24~7.29
	杨阳
	黄金主题

	100055
	富国消费品
	6.15~7.8
	张峰
	全球顶级消费品相关公司

	来源：国金证券研究所 
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关注并加强对指数型基金的运用





新发基金策略双周报（2011.7.5）          








基本结论


权益类基金主导发行市场，截止到7月5日，共有20只基金正处于发行期或者即将进入发行，这20只基金包括了7只股票型基金、1只混合型基金、5只指数型基金（包括联接基金）、1只保本型基金、3只债券型基金和3只QDII基金。


正在发行的8只积极投资偏股型基金中7只为股票型基金、1只为混合型基金，以主题特征、行业特征为投资策略出发点的基金占绝大多数。就目前股票型基金的投资环境来看，短期内经济下滑和盈利预测下调仍会带来负面扰动，随着经济和企业盈利底部的能见度将逐渐清晰，投资者对盈利过度的悲观预期将被扭转。因此，就基金组合配置策略来看，在格局逐渐清晰的背景下，整体操作可适当积极。在新基金的选择上，结合下半年配置策略，考虑到未来政策环境、流动性环境改善预期，可重点关注弹性更大的方达资源，国富策略，上投新动力也可侧重关注。


指数型基金继续得到丰富，从目前发行市场来看，包括以深证基本面120指数、上证180成长指数、中证上游资源产业指数为跟踪标的的指数基金正在发行中。下半年在组合风险逐渐提升的过程中，投资者可加强对指数型基金的运用。在短期市场更注重确定性的背景下，标的指数注重衡量基本面投资的深120ETF或深120ETF联接基金可重点关注，随着投资者悲观情绪释放、政策放松，资源主题特征的国投资源基金等可进行灵活搭配。


目前正在发行的债券型基金共有3只，包括可以参与二级市场投资的工银添颐，新股申购型基金东吴增利以及前三年采取封闭运作的广发聚利。短期债券市场不存在大的风险，但明显的波段性投资机会也会较小，波段获取收益的难度加大，但对高息票信用债的持有期收益贡献将会提升。另外，考虑到目前收益率已经处于较高水平，我们认为下半年债券市场的波动也在为长期投资机会“积蓄力量”。选择债券型基金建议采取稳健防御策略，优选管理人综合能力具有比较优势的品种，在发基金中可重点关注广发聚利。


QDII基金数量进一步增加，目前共3只QDII基金处于发行期，分别为泰达全球、嘉实黄金和富国消费品，其中富国消费品也是国内首只“奢侈品”消费主题基金。随着QDII基金更加多元化的发展，除了为投资者提供参与海外市场投资、分散单一市场风险的工具，也使得自上而下的投资适应性更强，包括不同国家区域市场的选择、商品、黄金与股票及债券市场的配置选择、不同主题风格的选择，都可以起到改善组合风险收益配比的效果。鉴于全球市场的复杂性，下半年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。
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市场数据(人民币)
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特别声明： 





本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。


本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。


客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。


在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息、所载资料或意见。


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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