[image: image10.jpg]Fx HOWDuy



[image: image11.jpg]1R IHOWDbuy

FTUWMEERREBRME



[image: image10.jpg]                                       





 固定期限优先份额收益可观，高折价债基进取份额投资价值显现
——分级基金7月月报

  好买基金研究中心

7月市场概况

7月，沪深两市双双收跌。截止7月末上证综指收于2701.73点，跌60.35点。跌幅为2.18%；深成指收于11990.43点，跌120.50点，跌幅为0.99%。小盘股强于大盘股。中证100下跌3.53%，中证500上涨1.07%。23个申万一级行业13行业上涨，其中，食品饮料、医药生物、餐饮旅游表现居前，分别为8.15%、5.56%、5.24%，房地产、建筑建材、金融服务表现居后，分别为-3.14%、-4.43%、-4.64%。中信标普全债指数下跌0.39个百分点。

	7月各行业涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心

分级基金各个份额7月份的净值与价格表现

1. 基础份额的净值表现及折溢价情况——股基涨跌不一，债基全面下挫
本月分级股基的基础份额出现比较大的分化，其中涨幅最好的是兴全合润，上涨4.58%，信诚分级和估值优势也取得正收益。表现较差的是双禧中证100跌3.37%，瑞和300跌2.43%，银华中证90跌2.34%。造成业绩分化的主要原因是本月出现明显的结构化行情。中小盘股上涨大盘股下跌，因此持有中小盘的基金如兴全合润表现明显好于大盘股的基金如双禧中证100。
	7月分级股基基础份额涨跌
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数据来源：好买基金研究中心

7月所有的分级债基基础份额都出现了不同程度的下跌，跌幅较小的是嘉实多利，跌0.68%，跌幅最大的是大成景丰，跌了1.92%。本月债券市场受到城投债危机以及资金面紧张的影响，深度调整，因此债券基金都到了比较大的损失。
	7月分级债基基础份额涨跌


[image: image3.png]0.0%
0.3% o2 l I I

1.0% -0.68% -0.70%
-1.00%
1.5%
2.0% 1.76
-1.92%
2.5%
] 7 7 7 = #
K W B k& o e
i H ® i ® #®
| L W K | K
B
¥

W AR




数据来源：好买基金研究中心

没有配对转换机制的分级基金在7月的所有交易日内都呈现出折价的走势，且明显呈现出逐渐扩大的趋势。这与7月股市和债市走弱有直接关系。一般来说，当行情不好时，场内基金的折价率就会走高。从单个基金看，富国汇利的折价率较小，大部分时间在3%以内。其他几只分级基金的折价率都比较大，其中长盛同庆，国泰估值优势和大成景丰的折价率都超过5%。本月有一只新的基金—泰达宏利聚利上市，从一上市就出现大幅折价，且折价率在月末大幅走高，目前已经折价15%。虽然这些基金折价率比较大，但由于缺乏配对转换机制，无法进行套利交易使折价率变小。
	无配对转换分级基金7月整体折溢价走势
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数据来源：好买基金研究中心

可配对转换的分级基金在7月的折溢价比较小，基本上都在-1.5%到1%之间，由于配对转换是需要一定的申购赎回费的，因此没有明显的套利机会。从平均折溢价率的走势来看，上半月折溢价率相对较高，下半月逐步减小。从单个基金来看，兴全合润，建信双利和银华中证等权重90的折溢价率波动比较大，在个别交易日几乎触及到可套利区间，关心套利机会的投资者可密切关注这几只基金。

	可配对转换分级基金7月整体折溢价走势
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数据来源：好买基金研究中心

2. 进取份额的价格与净值表现——合润B表现抢眼，景丰B损失惨重
7月分级股基的进取份额净值涨跌不一。其中三只上涨，主要得益于母基金净值的上涨。合润B的涨幅最大，达到7.59%，其他两只进取份额的净值涨幅也由于杠杆的作用被放大。另外有9只下跌，其中跌幅最大的是双禧B和银华鑫利，分别下跌了5.90%和5.79%，损失比较多。
从二级市场的表现来看，净值上涨的三只基金在二级市场上也有不错的表现，均取得了正收益，不过涨幅显然小于净值的涨幅，表明市场还是比较谨慎。净值下跌的基金在二级市场表现同样糟糕，其中瑞福进取、银华锐进、同庆B和银华鑫利的价格跌幅大于净值跌幅，瑞福进取尤其明显，在净值与上月基本持平的情况下，二级市场还有近6%的跌幅，主要原因是该基金距离到期还有一年，而到时其净值需要先补偿给优先份额，因此不被市场看好。
	7月分级股基进取份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心

如果定义当月进取份额涨幅/基础份额涨幅为当月实际杠杆，把价格涨幅/净值涨幅定义为杠杆弹性，则可以把股票型进取份额的属性在下表中列出。本月实际杠杆最大的是申万进取，当月的实际杠杆为3.23，在母基金跌幅0.68%的情况下，进取份额的净值损失了2.19%，可见杠杆是把双刃的利器，在把握时一定要注意控制风险。瑞和小康以及瑞和远见由于还没到杠杆区间，因此实际杠杆为1，净值涨跌幅和母基金相同。本月杠杆弹性最大的是银华锐进，二级市场对其净值的表现比较敏感，价格跌幅是净值跌幅的2.14倍。 
	7月股票型分级基金的进取份额实际杠杆及杠杆弹性

	　
	当月实际杠杆
	杠杆弹性

	申万菱信深成进取
	3.23
	0.85

	建信进取
	2.51
	0.86

	银华鑫利
	2.48
	1.02

	银华锐进
	2.35
	2.14

	长盛同庆B
	2.05
	1.77

	国联安双禧B中证100
	1.75
	0.91

	国泰估值进取
	1.73
	0.34

	兴全合润分级B
	1.66
	0.99

	信诚中证500B
	1.60
	0.97

	瑞和远见
	1.00
	0.71

	瑞和小康
	1.00
	0.87


数据来源：好买基金研究中心

本月由于所有的分级债基基础份额都是下跌的，因此分级债基进取份额的净值也有不同程度的下跌，跌幅最小的是天弘添利B跌3.64%。跌幅最大的是景丰B，受到母基金跌幅较大以及杠杆的影响，本月景丰B净值下跌了7.92%，甚至大于很多普通股票型基金的跌幅。因此在投资分级债基时一定要注意风险，进取份额的风险收益特征和普通的债券基金有很大不同。
在二级市场上，多利进取的表现最好的，主要是因为多利进取与多利优先可以配对转换，致使多利优先出现了较高的溢价率，在一定程度上减少了二级市场的跌幅。不过截至7月底多利进取的溢价率已经高达27.50%，即使在债券市场比较乐观的情况下，目前的溢价也透支了未来一年以上的收益，因此需要警惕。跌幅最大的是景丰B，二级市场价格大跌了15.75%。
	7月分级债基进取份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心  （未统计7月中期新上市份额）
3. 优先份额的价格与净值表现——折价率有所减小
按照约定的收益率，除了合润A属于保本无额外收益，其他分级股基优先份额的净值都稳定增长。不过在二级市场上的表现却是涨跌互现。7月涨幅最大的是合润A以及银华稳进，都有近2%的上涨。跌幅较多的是信诚500A，跌了1.09%。此类优先份额的价格涨跌与货币市场的资金面松紧程度有一定的关联，一般来说，当回购利率高企、资金面紧张时，价格往往出现下跌，反之价格则会上涨。从7月的整体情况来看，资金紧张程度比6月略好一些，但回购利率还是处于高位，因此出现了涨跌不一的局面。此外，可以配对转换的优先份额还受到进取份额折溢价率的影响，两者之间会有一个跷跷板的效应，在投资时也要注意。
	7月分级股基优先份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心

分级债基的优先份额表现与股基的情况基本类似，也是净值上涨而价格涨跌不一。多利优先在二级市场上上涨了0.63%，涨幅大于净值增长。跌幅最大的是景丰A，本月价格下跌了1.42%。
	6月分级债基优先份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心 （未统计7月中期新上市份额）
优先份额的到期收益率——固定期限产品年化收益率可观
目前二级市场上有13只可以交易的分级基金优先份额，根据到期时间和收益率的约定方式可以分为四类。分别是固定期限固定利率，固定期限浮动利率，无固定期限固定利率和无固定期限浮动利率。无固定期限浮动利率的品种是目前市场上比较主流的，有6只。
根据约定收益以及到期时间（无固定期限品种的到期时间为到下一折算点的时间），可以得出目前按市场价格买入后的到期收益率。目前看来，固定期限固定利率的产品到期年化收益都是比较高的，同庆A和估值优先分别为7.90%和6.95%，不过需要注意的是，这两只到期后会有一个不超过30天的封闭期，期间净值的涨跌跟随基础份额，由于基础份额是股票型的产品，因此有一定的不确定性。相比而言，虽然债券型的汇利A和景丰A虽然到期后也有这样一个封闭期，但基础份额是债券型，波动较小，因此收益率是比较确定的。目前的到期年化收益率也有6%左右，风险承受能力较小，又希望取得超过同期存款利率的投资者可以关注。
固定期限浮动利率的品种目前只有一只，泰达宏利基金旗下的聚利A，通过分析银行间国债到期和远期收益率曲线可以估算出未来五年期国债在聚利A存续期间的每个季度的到期收益率，平均值约为3.6%。目前二级市场上聚利A是大幅折价的，折价率超过15%。因此买入后持有到期的年化收益率可达8.38%，即使考虑到封转开期间可能的损失，年收益率也超过8%，具有较高的投资价值。如果未来减息，五年期国债收益率可能走低，影响整体收益，以往五年期国债收益率最低时为2%左右，在这种情况下聚利A的年化收益率降为6.23%，依然高于目前五年期的定存5.5%的利率。

无固定期限固定利率的产品到期年化收益率都不高，合润A为1.55%，多利优先为4.34%，缺乏吸引力。相对来说，由于二级市场上大幅折价，浮动利率的6只优先份额提供的年化收益率是比较高的，最高的银华金利达到了9.44%，其他大部分也在6%以上。需要注意的是，虽然单纯从收益率上看是远高于同期的定存利率和AAA级债券的，然而这些收益的获取却非常难，因为只有本期的约定收益可以折为基础份额赎回，本金只能在二级市场上卖出。因此一旦折算后折价率大幅走高，本金会遭受损失，总体收益率下降。比较好的方法是买入目前折价率较大的品种，如申万收益，持有到折算日获取收益后卖出，因为该品种折价率继续大幅走高的可能性较低。第二种是买入到期收益率较高的品种，如银华金利，因为该品种的高收益率可以弥补未来折价率扩大的损失。
	优先份额到期收益率

	固定期限
	固定利率
	名称
	净值
	价格
	折溢价率
	到期年限（年）
	到期年化收益率

	
	
	长盛同庆A
	1.124
	1.096
	-2.49%
	0.78
	7.90%

	
	
	国泰估值优先
	1.083
	1.052
	-2.86%
	1.53
	6.95%

	
	
	富国汇利分级A
	1.034
	0.983
	-4.93%
	2.11
	5.98%

	
	
	大成景丰分级A
	1.032
	0.973
	-5.72%
	2.21
	6.40%

	
	浮动利率
	泰达宏利聚利A
	1.010
	0.852
	-15.64%
	4.79
	8.38%

	无固定期限
	固定利率
	兴全合润分级A
	1.000
	0.969
	-3.10%
	1.73
	1.55%

	
	
	嘉实多利优先
	1.018
	0.959
	-5.77%
	0.64
	4.34%

	
	浮动利率
	建信稳健
	1.015
	0.936
	-7.78%
	0.42
	5.72%

	
	
	国联安双禧A
	1.074
	0.93
	-13.41%
	1.71
	6.36%

	
	
	银华稳进
	1.033
	0.93
	-9.97%
	0.42
	5.95%

	
	
	申万菱信深成收益
	1.033
	0.888
	-14.04%
	0.42
	6.61%

	
	
	信诚中证500A
	1.029
	0.908
	-11.76%
	0.53
	6.57%

	
	
	银华金利
	1.024
	0.928
	-9.38%
	0.42
	9.44%


数据来源：好买基金研究中心 数据截至7月最后一个交易日
进取份额的净值杠杆和折溢价——高折价债基投资价值显现
下表中是各类分级基金进取份额的当前杠杆和折溢价率。在股票型分级基金中，瑞福进取、申万进取和银华鑫利的杠杆最高，分别为2.62、2.45和2.26。虽然瑞福进取虽然有较高的杠杆，但未来净值上涨需先偿付瑞福优先的三年基准收益，而该基金在2012年即将到期，所以当前即便有较高的杠杆，杠杆作用的发挥也是受限的。申万进取的溢价率在所有股基份额中最高，达到18.51%，已经透支了很多未来的收益。因此只有银华鑫利的高杠杆是比较有效的，可以关注。瑞和小康以及瑞和远见在目前基础份额亏损的情况下杠杆为1，是进取份额中最低的。

从债券型的进取份额来看，杠杆最大的是多利进取，达到5.63倍，不过目前其溢价率已经高达27.50%，从债券型基金的一般收益率来看，即使有杠杆，如此高的溢价率至少已经透支了该基金未来一年的收益，因此投资价值略显不足。其他五只的杠杆都在三倍多，其中高折价的几只基金如聚利B、添利B等可积极关注。
从以往（2002年到2010年）债券型基金的平均业绩来看，年化收益率约为7.89%，远高于优先份额的约定收益率。如果去除掉2006年和2007年特别高的收益率，则剩下年份的年化收益率为5.26%，依然高于优先份额约定收益率。从单个年份的收益率来看，只有一年为负收益-1.51%，其余年份最低的也有5.04%。选取三个最差的年份计算年化收益率为3.08%，五个最差的年份计算年化收益率为4.5%。如果未来几年的债券市场都不是很好，可能会出现基础份额收益率低于优先份额约定收益率，但是目前部分进取份额的折价率在10%以上，高折价足以抵消对优先份额补偿的影响，从二级市场上买入高折价的品种并持有到期还是可以获得正收益。考虑到债券市场连续低迷三年以上很难出现，因此进取份额通过杠杆获得超额收益是一个大概率的事件，长线投资的价值已经到来。

	进取份额当前杠杆及折溢价率

	类型
	名称
	当前杠杆
	折溢价

	股票型
	国投瑞银瑞福进取
	2.62
	2.74%

	
	申万菱信深成进取
	2.45
	18.51%

	
	银华鑫利
	2.26
	10.07%

	
	国泰估值进取
	2.02
	-7.18%

	
	银华锐进
	1.85
	7.25%

	
	长盛同庆B
	1.80
	-7.30%

	
	信诚中证500B
	1.79
	9.29%

	
	国联安双禧B中证100
	1.71
	8.27%

	
	建信进取
	1.69
	4.26%

	
	兴全合润分级B
	1.61
	2.08%

	
	国投瑞银瑞和远见
	1.00
	4.22%

	
	国投瑞银瑞和小康
	1.00
	-5.09%

	债券型
	嘉实多利进取
	5.63
	27.50%

	
	大成景丰分级B
	3.92
	-9.21%

	
	富国汇利分级B
	3.57
	1.39%

	
	泰达宏利聚利B
	3.45
	-14.17%

	
	富国天盈分级B
	3.39
	-7.52%

	
	天弘添利分级B
	3.12
	-11.76%


数据来源：好买基金研究中心 数据截至7月最后一个交易日
股基进取份额未来一个月情景分析——同庆B攻守兼备
对于股基的进取份额，投资者关心的是未来一个月当市场上涨或下跌时，基金净值的上涨幅度以及可能存在的风险。我们对股票型基金的进取份额进行了情景分析。具体做法是：选取上证指数作为参考指数，计算上个月基金的基础份额净值关于上证指数的贝塔系数（日频率数据），并假定未来一个月该贝塔系数保持不变，据此推测当上证指数涨跌时基金基础份额的涨跌幅，结合进取份额的杠杆，可以得到进取份额的净值涨跌情况。

从情景分析看，如果未来一个月上涨，申万进取、估值进取和银华锐进的净值涨幅会比较大。不过由于在二级市场上申万进取和银华锐进的溢价率都很高，因此实际的价格涨幅可能并不明显。估值进取虽然目前处于折价状态，但到期时间还有一年半，由于无法配对转换，想要获得净值的收益也非易事。
综合情景分析、目前的折溢价率以及到期时间，同庆B是一个比较好的品种。首先从情景分析的结果看，在大盘上涨时，同庆B的杠杆可以使其获得超过大盘的收益。第二，目前同庆B的折价率为7.3%，所以即使大盘下跌也有一定的保护。第三，同庆B还有8个多月到期，时间较短，届时可以按净值赎回。从攻守兼备的角度看，同庆B是比较合适的投资品种，
	分级股基进取份额未来一个月情景分析

	大盘点位
	大盘涨跌幅
	瑞福进取
	同庆B
	估值进取
	瑞和小康
	瑞和远见
	银华锐进
	双禧B
	申万进取
	合润B

	2400 
	-11.17%
	-35.23%
	-17.65%
	-21.39%
	-11.63%
	-11.63%
	-18.67%
	-16.54%
	-15.40%
	-14.26%

	2500 
	-7.47%
	-31.98%
	-12.14%
	-14.79%
	-7.78%
	-7.78%
	-12.49%
	-11.07%
	-7.83%
	-9.53%

	2600 
	-3.77%
	-28.73%
	-6.63%
	-8.18%
	-3.92%
	-3.92%
	-6.31%
	-5.61%
	-0.25%
	-4.80%

	2700 
	-0.06%
	-25.48%
	-1.12%
	-1.58%
	-0.07%
	-0.07%
	-0.13%
	-0.14%
	7.32%
	-0.08%

	2800 
	3.64%
	-12.98%
	4.39%
	5.03%
	3.79%
	3.79%
	6.05%
	5.32%
	14.89%
	4.65%

	2900 
	7.34%
	-6.49%
	9.90%
	11.63%
	7.64%
	7.64%
	12.23%
	10.78%
	22.47%
	9.37%

	3000 
	11.04%
	0.01%
	15.41%
	18.24%
	11.50%
	11.50%
	18.41%
	16.25%
	30.04%
	14.10%

	3100 
	14.74%
	6.51%
	20.92%
	24.84%
	15.35%
	15.35%
	24.59%
	21.71%
	37.61%
	18.82%


数据来源：好买基金研究中心
新基金发行

7月有一只新发行的分级基金--海富通稳进增利分级债券型证券投资基金，认购时间从7月15日到8月19日。A份额与B份额之比为8:2，增利A约定年化收益率=三年期银行定期存款利率+0.5%，约定年化收益率每季度调整一次，调整日为公历年每季度初的第一个自然日，其余收益归增利B所有。三年的封闭期，A份额与B份额上市交易。封闭期满后自动转为LOF基金。
从产品设计的角度来看，该基金的分级结构较合理，具有一定的吸引力。该基金A份额目前的约定收益率为5.5%，是分级债基中最高的，初始杠杆为5倍，也是目前初始杠杆中最高的，因此优先份额和进取份额的风险收益特征更明显。此外，该基金有明确的封转开期限，并且期限相对较短，只有三年，有利于投资者在到期后兑现收益。
投资建议

在本月大幅下跌之后，高折价的债基进取份额投资价值已经显现，长期持有的配置型投资者可以适当介入此类进取份额，在未来通过杠杆获得超额收益是一个大概率的事件。

目前市场行情不佳，分级股基的进取份额风险较大，不宜过多介入。相对来说，同庆B折价率大，到期时间短，可以起到攻守兼备的作用。

风险承受能力较小的投资者可以考虑分级基金的优先份额。目前看来，具有明确到期日的债券型优先份额风险较小，收益高于同期的定存利率，例如汇利A和景丰A，持有期在两年，年化收益率6%左右。
免责条款 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，好买基金研究中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，获得报告的人士据此投资，其风险和责任自负。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户及伙伴传送，任何引用、转载以及向第三方传播的行为请预先通知好买，并请在引用、转载以及向第三方传播中注明出处。
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