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基金投资操作建议

适当防御，等待方向明朗——开放式基金投资建议

· 本周市场继续处于胶着状态，在7月度经济数据尚未明朗前，谨慎情绪主导市场，短期来看由于通胀仍将维持高位，紧缩政策放松预期难以兑现，加之全球经济复苏曲折、美债危机、地方政府债务等问题，仍有可能继续制约市场，股指或将区间震荡。基金组合可继续维持适当防御的特征，盈利平稳的消费行业可侧重关注，对食品饮料、家电、医药、纺织服装和零售等行业关注较多的基金可核心配置。与此同时，一些真正具有成长性的优质公司、受政策扶持的新兴产业个股逐渐累积投资机会，能够灵活把握个股投资的成长风格基金也可继续关注。具体产品推荐可以考虑如嘉实优质、兴全有机增长、东吴进取策略、鹏华成长、嘉实增长、东吴动力等。
逐步关注债券基金投资机会——封闭式基金投资建议

· 随着传统封闭式基金折价率小幅提升，部分高折价品种显示出相对优势，具备获得超额收益的可能，建议投资者继续从个体角度出发，选择投资管理能力、折价率具备优势的品种，如丰和、鸿阳、金鑫等。对于权益类高杠杆基金，考虑到短期市场环境，可适当谨慎。稳健型投资者可继续关注具备固定收益特征的品种，其中到期年化收益较高的同庆A、国泰优先可重点关注。此外，前期债券市场受资金面紧张和城投债风险担忧的影响急跌，在此背景下二级市场交易的债券型基金也随之出现恐慌性下跌，部分基金由溢价转为折价，或折价率明显上升，考虑到接下来债市悲观预期有修正的可能，二级市场交易的债券基金可逐步关注，如汇利B。
	图表1：各类基金净值增长率（2011-07-29—2011-08-04，QDII基金计算期2010-07-28—2011-08-03）
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	来源：国金证券研究所 


过去一周基金市场分析

金融地产股持有较多的基金表现较好——股票型及混合型开放式基金一周净值表现

· 本周（2011-07-29~2011-08-04）上证指数收于2684.04点，全周下跌0.91%；深证综指收于1187.90点，下跌0.1%。各板块表现分化，房地产、金融及能源分别上涨1.42%、0.5%和0.4%，实现正收益，其余板块均有一定程度跌幅，其中医药、原材料及交通运输跌幅超过1%。
· 伴随着市场震荡下跌，指数型基金一周收益率加权平均下跌0.66％，107只基金仅国投金融、金融ETF联接及金融ETF分别上涨0.64%、0.46%和0.4%实现正收益，其余基金都有一定下跌，其中价值型风格的指数基金表现相对抗跌。本周主动管理的股票型和混合型基金业绩均有不同程度下跌，其中股票型基金净值加权平均下跌0.44%％，混合型基金中的混合-积极配置型基金净值加权平均下跌0.29%，混合-灵活配置型基金净值加权平均下跌0.50%，混合-保守配置型基金净值加权平均下跌0.57％。
· 从积极投资股票型及混合型基金的业绩来看，本周市场震荡下跌，行业表现分化，具备估值优势的金融地产行业实现一定上涨，配置较多相关股票的基金如富国天博、广发聚富、富国天瑞、博时增长2等基金表现较好；同时配置较多煤炭、建材、消费等行业的基金如兴全有机增长、东吴行业、融通内需等基金同样有较好的表现。
	图表2：行业指数表现（%）（2011-07-29—2011-08-04）
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	来源：国金证券研究所 

	图表3：表现居前的开放式股票型+混合型基金

	股票型
	业绩（%）
	指数型
	业绩（%）
	混合－灵活配置
	业绩（%）

	融通内需
	1.87
	国投金融
	0.64
	富国天瑞
	1.22

	富国天博
	1.67
	金融ETF联接
	0.46
	兴全有机增长
	0.85

	华富生命力
	1.46
	金融ETF
	0.4
	华泰成长
	0.81

	富国天合
	1.26
	周期ETF联接
	0
	广发聚富
	0.79

	新华行业
	0.99
	周期ETF
	-0.04
	万家和谐
	0.68

	广发聚瑞
	0.9
	混合－积极配置
	业绩（%）
	混合－保守配置
	业绩（%）

	融通先锋
	0.86
	博时增长2
	0.71
	泰达预算
	0

	鹏华消费
	0.68
	华夏经典混合
	0.66
	盛利配置
	-0.04

	东吴行业
	0.64
	博时增长
	0.66
	博时平衡
	-0.31

	工银蓝筹
	0.62
	大摩基础
	0.24
	华安配置
	-0.34

	申万优势
	0.59
	融通新蓝筹
	0.2
	易方达平稳
	-0.37


来源：国金证券研究所 

LOF基金成交量持续下降——上市交易型基金一周表现

· 本周上市交易的LOF基金整体价格平均下跌0.45％，同期净值平均下跌0.56％。基金净值方面，51只基金6涨45跌，其中国投金融、广发小盘、中欧小盘、博时主题等6只基金实现小幅上涨表现良好。二级市场方面，共有13只基金实现正收益，其中兴全300、中欧动力及长城久富分别上涨1.72%、1.69%和1.12%，表现较好。从LOF基金成交来看，51只基金成交量136万手，成交量持续下降。ETF基金价格平均一周下跌0.67％，25只基金2涨2平21跌，其中金融ETF及龙头ETF分别上涨0.27%和0.25%表现相对较好。
· 截至8月4日，LOF基金整体折价率为0.47％，其中中欧300、国泰价值及长城久富溢价率较高，均超过1%；而折价率较高的为中欧小盘和国投消费，分别为1.74%和1.46%。ETF基金整体折价0.02%，基金折溢价率都在1%以内，其中溢价率较高的为中小ETF，而龙头折价率相对较高，为0.89%。
	图表4：部分LOF基金及ETF基金折溢价率（％）（截至2011-08-04）

	折溢价率前五名
	折溢价率
	折溢价率后五名
	折溢价率
	ETF基金
	折溢价率
	ETF基金
	折溢价率

	中欧300
	2.07
	中欧小盘
	-1.74
	龙头ETF
	0.89
	中小ETF
	-0.84

	国泰价值
	1.53
	国投消费
	-1.46
	超大ETF
	0.4
	责任ETF
	-0.44

	长城久富
	1.05
	信诚深度
	-1.3
	周期ETF
	0.17
	综指ETF
	-0.41

	鹏华创新
	0.98
	招商成长
	-1.08
	非周ETF
	0.14
	中盘ETF
	-0.35

	南方500
	0.86
	中银中国
	-1.03
	治理ETF
	0.14
	消费ETF
	-0.27


来源：国金证券研究所 

债券型基金净值持续下跌——固定收益类开放式基金一周净值表现

· 本周（2011-07-29~2011-08-4）债券市场小幅下跌，其中国债指数上涨0.06%，企债指数下跌0.15％，可转债指数下跌1.06%。全周债券-普通债券型基金收益率加权平均小幅下跌0.3%，87只普通债券型基金6涨6平75跌，其中长盛积债、嘉实收益、万家债券、申万稳益宝、富国优化A/B及民生强债A实现正收益；债券-新股申购型基金收益加权平均下跌0.31％，82只基金9涨2平71跌，其中诺安债券和中银增利分别上涨0.91%和0.38%表现较好；债券-完全债券型基金净值加权平均下跌0.11％，7只基全仅嘉实超短债实现0.07%的正收益，其余基金收平或下跌。
· 本周保本型基金加权平均下跌0.27%，14只保本型基金3涨5平6跌，其中金鹿保本2、国泰保本及银华保本3只基金有小幅上涨。75只货币基金万份单位收益平均为6.92，7日年化收益率平均为3.64%。
	图表5：表现居前的各类债券型基金

	普通债券型
	业绩（%）
	新股申购型
	业绩（%）
	完全债券
	业绩（%）

	长盛积债
	0.55
	诺安债券
	0.91
	嘉实超短债
	0.07

	嘉实收益
	0.3
	中银增利
	0.38
	华夏亚债A
	0

	万家债券
	0.18
	万家稳增C
	0.25
	长信中短债
	-0.08

	申万稳益宝
	0.1
	银信添利A
	0.11
	招商债券A
	-0.18

	富国优化A/B
	0.1
	添富增收C
	0.1
	上投纯债A
	-0.39

	注：普通债券型和新股申购型分级债券基金只列示一级。


来源：国金证券研究所 

黄金及抗通胀主题基金表现较好——QDII开放式基金一周净值表现

· 本周（2011-07-28～2011-08-03）恒生中国企业指数下跌4.61％，MSCI亚太综合指数（不含日本）下跌3.34％，MSCI全球指数下跌4.29％。在此背景下，本周QDII基金净值平均大幅下跌3.37％，36只基金1涨1平34跌，黄金及抗通胀主题基金表现相对较好，其中诺安全球黄金及富国全球债券分别上涨2.81%、0.69%实现正收益，其余基金收平或下跌。
	图表6：表现居前的QDII基金

	基金名称
	业绩(%)

	诺安全球黄金
	2.81

	富国全球债券
	0.69

	建信新兴
	0

	博时通胀
	-0.3

	银华通胀主题
	-0.51


来源：国金证券研究所 
同庆A和国泰优先年化收益率较高——封闭式基金一周市场表现

· 本周封闭式基金价格随市下跌，平均下跌0.63%，27只封闭式基金5涨1平21跌。其中到期年化收益率较高及折价率较高的基金汉兴、基金鸿阳及基金景福分别上涨1.09%、1.03%和0.71%，表现相对较好。

· 传统封闭式基金整体折价（按照7-29净值、价格计算）9.68%，折价率较上周略有上升。在平均剩余存续期3.37年的背景下，平均到期年化收益率（按当前市价买入并持有到期按当前净值赎回的年化收益率水平）3.1%。从换手率来看，封闭式基金中基金银丰和基金鸿阳的换手率较高。
· 从创新封基的表现及折溢价变化来看（截至8-04）：在市场震荡下跌背景下，市场情绪较为谨慎。整体来看，固定收益份额基金表现相对较好，其中聚利A、汇利A、同庆A分别上涨3.29%、0.1%和0.09%，其余基金有小幅下跌。杠杠份额基金均有不同程度下跌，债券型杠杆份额持续受债券市场非理性下跌影响，跌幅较大。折溢价方面，股票型固定收益份额基金折价率有所下降，而债券型固定份额聚利A折价率下降幅度较大，目前折价率为12.97%。在市场不明朗的背景下，投资者可关注到期年化收益率较高的同庆A及国泰优先，其与同期限国债及存款利率比具备明显优势。
· 从场内具有配对转换业务的创新基金来看，分级基金的母基金净值随市下跌，在此背景下，固定收益份额基金较为抗跌，其中9只基金除建信稳健有0.43%的涨幅外，其余基金收平或者下跌；而高杠杆份额基金均有一定幅度下跌，债券型多利进取跌幅较大。从整体折溢价率来看，折溢价均在1%以内。
	图表7：价格涨幅居前的封闭式基金和部分创新封闭式基金

	基金名称
	价格涨幅(%)
	基金名称
	价格涨幅(%)

	基金汉兴
	1.09 
	聚利A
	3.29 

	基金景福
	1.03 
	汇利A
	0.10 

	基金鸿阳
	0.71 
	同庆A
	0.09 

	基金丰和
	0.22 
	同庆B
	0.00 

	基金金鑫
	0.22 
	景丰A
	-0.31 


来源：国金证券研究所

	图表8：具有配对转换业务的场内创新基金折溢价率及表现（2011-07-29—2011-08-04）

	基金名称
	价格（％）
	净值（％）
	折溢价率
	基金名称
	价格（％）
	净值（％）
	折溢价率

	瑞和小康
	-1.48 
	-0.65 
	-5.97%
	双禧A
	-1.07 
	0.09 
	-14.05%

	瑞和远见
	-0.52 
	-0.65 
	4.23%
	双禧B
	-0.37 
	-1.00 
	9.07%

	瑞和300分级
	
	-0.65 
	-0.87%
	国联安双禧100分级
	
	-0.58 
	-0.62%

	合润A
	-0.31 
	0.00 
	-3.60%
	银华稳进
	-1.07 
	0.10 
	-10.54%

	合润B
	-0.72 
	-1.20 
	0.73%
	银华锐进
	-0.23 
	-2.03 
	8.37%

	兴全合润分级
	
	-0.75 
	-0.91%
	银华深证100分级
	
	-1.06 
	-0.36%

	申万进取
	-0.24 
	-2.90 
	20.60%
	信诚500A
	0.00 
	0.10 
	-11.65%

	申万收益
	-0.79 
	0.10 
	-14.60%
	信诚500B
	-0.63 
	-1.47 
	8.71%

	申万深成
	
	-1.14 
	-0.35%
	信诚500
	
	-0.74 
	-0.26%

	银华金利
	-0.54 
	0.20 
	-9.76%
	多利优先
	-0.42 
	0.10 
	-6.63%

	银华鑫利
	-0.67 
	-2.19 
	10.81%
	多利进取
	-4.09 
	-1.13 
	25.90%

	银华90
	
	-0.87 
	-0.71%
	嘉实多利
	
	-0.12 
	-0.88%

	建信稳健
	0.43 
	0.20 
	-7.48%
	
	
	
	

	建信进取
	0.59 
	-0.60 
	3.85%
	
	
	
	

	建信双利
	
	-0.30 
	-0.76%
	
	
	
	

	来源：国金证券研究所 


一周基金市场要闻

· 本周９只基金成立，具体见下图表。

	图表9：本周成立的基金

	管理人
	基金简称
	基金类型
	成立日期
	首募规模  （亿元）
	基金经理

	华宝兴业
	华宝上证180成长ETF
	股票-指数型
	2011-7-29
	8.22
	余海燕

	国海富兰克林
	国海策略回报配置
	混合-灵活配置型
	2011-8-2
	10.14
	朱国庆

	兴业全球
	兴全保本
	保本型
	2011-8-3
	14.93
	杨云、肖娟

	嘉实
	嘉实黄金
	QDII
	2011-8-4
	5.68
	杨阳

	天治
	天治成长精选
	股票型
	2011-8-4
	5.25
	龚炜、章旭峰

	嘉实
	嘉实深证120联接
	股票-指数型
	2011-8-1
	8.27
	杨阳

	嘉实
	嘉实深证120ETF
	股票-指数型
	2011-8-1
	4.86
	杨阳

	信诚
	信诚新机遇
	股票型
	2011-8-1
	4.24
	刘浩

	银河
	银河消费驱动
	股票型
	2011-8-4
	5.24
	刘风华

	来源：国金证券研究所 


· ６只基金进入发售期或即将发售，创业ETF及联接基金8月15日起发售；深F60及联接基金、嘉实信用、农银精选8月8日起发售。
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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。
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