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半年基金规模和业绩：
在新发基金推动下，QDII基金规模小幅上升
· 2011年上半年，尽管全球经济继续2010年的复苏势头，但在复苏过程中不确定因素增多，这导致增长速度放缓。从国际市场来看，上半年新兴市场纷纷面临高通胀的威胁，紧缩的货币政策是上半年新兴市场的主流。发达国家方面，日本遭遇海啸和核危机，经济雪上加霜；欧元区债务危机错综复杂，至今局势也未明朗；美国复苏疲软，导致宽松的货币政策持续。受此影响，MSCI新兴市场指数在震荡中上半年小幅上涨了1.03%，MSCI发达市场指数上半年上扬了5.62%，表现明显好于新兴市场。
· 从基金规模来看，根据国金证券的基金类型划分，截至2011年2季末，国内成立的QDII-权益投资型基金品种为39只，基金份额达到936.68亿份，比去年末微增1.8亿份；基金规模为733.08亿元，比去年末增加8.54亿元。如果刨除今年以来的新成立基金，QDII权益投资型基金在总体规模呈现缩小趋势，其中基金份额缩水8.4%，基金规模缩水10%。因此，通过新发基金增量规模的贡献，QDII基本上维持了基金总规模的小幅上升。

半年表现优于A股权益投资型品种
· 从基金业绩来看，今年以来截至2011年6月末，国金统计的开放式股票型基金的加权平均净值增长率为-6.87%，混合-积极配置型基金的加权平均净值增长率为-6.43%，混合-灵活配置型基金的加权平均净值增长率为-6.94%，开放式指数型基金的加权平均增长率为-2.39%。相比之下，国金统计的26只QDII基金的加权平均净值增长率为-2.35%，表现明显好于A股基金权益投资型品种。其中，逾六成QDII跑赢A股上证指数，6只实现正收益。见图表1。
	图表1：2011年上半年主要基金类型业绩表现

	[image: image1.wmf]-

8.00%

-

7.00%

-

6.00%

-

5.00%

-

4.00%

-

3.00%

-

2.00%

-

1.00%

0.00%



	来源：国金证券研究所 


QDII近期资产配置：新兴市场为主，重配周期性行业

· 首先，我们回顾一下近期QDII的资产配置情况。从一季报来看，QDII基金的地区配置大的格局不变，香港仍然是基金最大重仓地区，占QDII基金股票市值的64.3%，但是比去年底下降了3.45个百分点。在美国的资产配置则相比去年底小幅上升了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，一是新兴市场相对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，这也形成了对于新兴市场释放估值压力的需求。见图表2、3。

	图表2：QDII资产的地区配置（2011Q1）
	
	图表3：一季度 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，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季末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4、5。
	图表4： QDII资产的行业配置（2011Q1）
	
	图表5： QDII资产的行业配置变化
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	来源：国金证券研究所 
	
	


“全球投资”与“中国概念”相抗衡
· 在今年上半年的全球股市中，除去遭受海啸及核危机影响的日本日经225指数之外，欧美发达国家主要股指大多呈现上涨状态，这主要受益于发达经济体整体经济的复苏，以及欧债危机在6月有所缓和。其中，美国股市反弹强劲，道琼斯工业指数上涨7.23%，德国法兰克福DAX指数上涨6.68%，英国富时100指数微跌0.42%。

	图表6：美国PMI指数6月呈现反弹
	
	图表7：欧元区PMI指数回落
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 今年以来，新兴市场国家包括中国，多受困于通胀高企和增速放缓的双重压力，纷纷采取紧缩的货币政策，这导致上半年新兴市场主要股指普遍表现疲软。其中，新加坡海峡指数下跌2.18%，香港恒生指数下跌2.77%，印度孟买指数大跌8.11%，我国的沪深300指数也下跌了2.69%。 

	图表8：上半年中国GDP增速持续放缓
	
	图表9：中国CPI指数一路攀升创下 近3年来新高
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· QDII上半年中业绩排名最前的10只品种中，以“全球市场”为投资方向的占据5席，以亚洲、香港地区和“中国概念”为投资方向的占据4席，以美国科技成长股为代表的“纳斯达克指数”为投资标的的基金占1席。其中，排名第一的海富通海外主要以在香港、美国等海外证券交易所上市的具有“中国概念”的上市公司为主要投资对象，上半年的净值增长率为4.23%。见图表10。
· 从总体看，在全球范围内配置资产、以分散单一市场投资风险的QDII基金在今年以来取得了集体的胜利。而“中国概念”的基金表现也几乎可以与“全球投资”概念的基金相抗衡。因此，上半年的市场表现与我们前期提出的“均衡配置”的策略观点基本吻合。即“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。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。”（见QDII基金分析专题报告-全球市场谨慎乐观，关注新兴市场+周期行业）。
	图表10：2011年上半年业绩表现突出的QDII基金

	
	净值增长率（%）
	
	
	净值增长率（%）

	海富通海外
	4.23
	
	华安香港精选
	0.42

	华宝海外
	2.82
	
	建信全球机遇
	-0.51

	方达亚洲精选
	1.7
	
	南方全球
	-0.93

	国泰100指数
	1.63
	
	工银全球
	-1

	华夏全球
	1.34
	
	招商全球资源
	-1.07

	来源：国金证券研究所 


QDII新发基金凸显未来市场趋势

· 2011年上半年，QDII基金发行迎来高峰。截至6月30日，今年总共新发行13只QDII基金，几乎是之前已经成立的QDII数量的一半。2010年是QDII基金扩容年，当年新成立QDII基金数达到18只。而从今年上半年的情况来看，今年全年新发QDII基金超过去年已无悬念。见图表11。

	图表11：2011年上半年新成立的QDII基金

	名称
	设立日期
	基金份额(亿)
	单位净值(元)


	诺安全球黄金
	20110113
	15.73
	1.05

	海富大中华
	20110127
	1.14
	0.974

	招商金砖
	20110211
	1.77
	0.952

	中银全球
	20110303
	6.32
	1.006

	上投新兴
	20110130
	1.26
	0.988

	华宝动量优选
	20110315
	1.26
	0.984

	大成标普500
	20110323
	1.71
	0.986

	长信标普100
	20110330
	0.60
	1.015

	易基黄金
	20110506
	26.57
	0.996

	博时通胀
	20110425
	13.29
	0.992

	华安大中华
	20110517
	2.27
	1.022

	广发全球
	20110628
	4.47
	1.002

	建信新兴
	20110621
	4.27
	1

	来源：国金证券研究所 


· 从新发行QDII的风格来看，上半年新上市的品种较去年已经有了明显变化。在所有的13只QDII中，投资于发达市场尤其是美国（标普）的品种占到4只，投资于黄金等抗通胀品种的有3只，投资于海外中国公司的有2只，投资于新兴市场的有3只。这充分反映了目前新发QDII在设计上，较好汲取了未来市场趋势，以投资业绩为导向进行产品风格的研发。其顺应上半年全球投资品种的几个主要特点：美国股市的强势，海外中国公司表现优异，全球尤其是新兴市场通胀愈演愈烈。
· 这13只基金中，黄金主题的QDII成为上半年新发行上市基金的看点之一。在市场低迷的情况下，1月份发行的诺安黄金基金首募逾32亿，5月成立的易方达黄金主题基金也募得27亿。其成功之处不仅在于募集资金丰厚，而且在随后的基金投资中收益率更是连创新高。诺安黄金自成立以来至六月底，不仅领涨所有 的QDII基金产品，与国内权益类基金中相比也是名列前茅。
商品资源类品种或将成为未来QDII亮点
· 此外，我们认为设计为主要投资于大宗商品或上游资源类的QDII将成为新产品中的亮点。例如，上半年提交申请并处在审核阶段的QDII中，不乏一些首创性的特色产品，比如特定主题、行业类的投资品种。其中定位于商品、资源、不动产等抗通胀型的品种数量大幅增加，占比逾六成。这也充分反映了投资者对于通胀的担忧，以及积极从中寻求投资机遇的创新。
· 许多各具自身特色的主题基金的出现，开始凸现出QDII基金投资范围广，产品差异化操作性强、产品创新等方面的天然优势。投资于顶级消费品的制造商和销售商、顶级消费服务提供商，以及钻石等贵重原材料供应商的富国全球顶级消费品股票基金，成为国内第一只“奢侈品”基金。随着管理层将进一步下调包括奢侈品在内的部分中高档商品的关税的预期，中国投资者有望分享全球奢侈品行业在金融危机后的高增长。
· 除此之外，油气能源基金、房地产基金、大宗商品基金等新型基金纷纷出现。之前虽已有投资于资源品的QDII，但大多是直接或间接地投资于资源品的公司股票或ETF；现在一些申请成立的QDII基金品种则与实体商品、不动产或者其指数直接挂钩，较前有明显创新之处。随着全球流动性泛滥的局面短时间无法得到改变，我们认为此类抗通胀主题的QDII基金未来仍具较大发展空间 。见图表12。.
	图表12：2011年上半年提交申请的QDII基金中部分新品种
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	来源：国金证券研究所 


QDII投资策略建议：
新兴市场表现或将扭转上半年的弱势局面
· 从上半年总体市场来看，发达市场要明显优于新型市场。但在实行了持续的紧缩货币政策之后，我们认为以“金砖四国 ”为首的新兴经济体通胀水平在近期可能已经见顶，下半年有望回落。加上新兴市场股市在上半年下跌程度已经很大，目前的估值水平已经纷纷降至多年低点，投资吸引力开始增加。而欧美经济体的债务依然比较严重，尤其是欧洲，其市场表现依旧取决于债务问题的推进状况。

商品、资源类品种仍然看好
· 美联储的长期宽松货币政策、以及新兴市场的高通胀，让主要投资于大宗商品（如黄金）、资源类的QDII在上半年受到人们热捧。鉴于美国鉴于其较弱的就业数据和沉重的外债负担，较大可能继续推出QE3以及延续宽松的货币政策，而新兴市场面临输入型和供需型通胀问题的解决，也不可能一蹴而就。我们对抗通胀主题的商品资源类QDII产品的表现，继续持审慎乐观的态度。见图表13。
	图表13：美元3个月LIBOR利率近期持续在最低位
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	来源：国金证券研究所 


· 综合以上，我们认为，2011年上半年，尽管全球经济继续复苏势头，但在复苏过程中不确定因素增多，这导致增长速度放缓。新兴市场国家多受困于通胀高企和增速放缓的双重压力，导致上半年新兴市场主要股指普遍表现疲软。QDII-权益投资类上半年业绩整体优于A股市场同类基金。从表现最好的基金的配置方向来看，“全球投资”与“中国概念”互相抗衡。这也符合上半年我们的判断，即短期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。
· 对于下半年，我们认为在实行了持续的紧缩货币政策之后，以“金砖四国 ”为首的新兴经济体通胀水平在近期可能见顶，下半年有望回落。投资者可以适度增加对于新兴市场的关注。

· 鉴于美国较弱的就业数据和沉重的外债负担，其较大可能继续推出QE3以及延续宽松的货币政策，新兴市场面临输入型和供需型双重通胀压力。此时，对于近期可能推出的投资于奢侈品消费、不动产、大宗商品等的QDII品种，投资者可以保持适当关注。
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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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� 基金净值数据截至2011年6月30日。
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