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基本结论
· 2011年2季度，全球市场均表现不佳。发达国家方面，希腊债务继续发酵，并延展至西班牙等国，后续影响仍不确定；欧洲央行迫于通胀压力，实施了金融危机以来的首次加息。美国的经济复苏步伐趋缓，一些经济数据明显低于预期。世界经济出现了增长动力不足的局面；而新兴市场继续受困通货膨胀问题，相继实施了收紧信贷、提高利率、限制资金流入等紧缩政策。在美国持续宽松的货币政策之下，新兴市场国家货币相对美元继续升值，国际大宗商品价格出现大幅震荡。短期内投资者信心受到打击。2季度， MSCI发达市场指数下跌了1.57%，MSCI新兴市场指数下跌3.37%。
· 从规模来看，统计QDII基金的情况，截至2011年2季末，我国QDII基金规模已经达到735.37亿元，比上季末增长6.5%。但是，剔除2季度新成立的QDII基金募集金额，基金规模则缩水6.1%。从基金份额看，2季末QDII基金份额达到901.25亿份，净赎回率为7.5%。
· 从业绩来看，QDII-权益投资类基金2季度的份额加权平均收益率为-2.1%。具体的品种表现分化。
· QDII基金在地区配置大的格局不变，前5名仍然是中国香港地区、美、韩、澳、英，在香港和澳大利亚的投资占比略有缩小，而在韩国的投资市值占比上升较快总体看，QDII在成熟市场和新兴市场的分配上继续以新兴市场为主。在行业配置上， QDII在金融和能源、材料等周期性行业的配置继续居于核心位置，三者合计超过QDII股票市值的五成。
· 从2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：对未来全球市场持中性观点；对未来新兴市场持谨慎乐观观点；大宗商品的投资观点。
· “下调美国国债信用评级”的事件性冲击，其后续影响还难以预料，毕竟是美国百年来首次发生评级下调危机。市场甚至有较悲观看法，认为美国会发生像希腊、西班牙那样的债务危机。但对于投资者而言，短期内美债的风险绝不会明显下降，而这必然将引发投资者投资风险偏好的降低。不过，从另一方面看，美、德等成熟市场的估值水平仍处于历史水平之下。目前，该事件性冲击对于股市的估值水平的系统性影响还需时间来观察。
· 综合以上，短期内，我们建议投资者适度降低在成熟市场上的配置比例。但是，鉴于全球流动性泛滥的局面很难看到尽头，和通胀的持续高企，黄金、顶级消费品、抗通胀主题类投资QDII品种，依旧值得关注。
QDII遭遇净赎回，2季度表现分化
· 2011年2季度，全球市场均表现不佳。发达国家方面，希腊债务继续发酵，并延展至西班牙等国，后续影响仍不确定；欧洲央行迫于通胀压力，实施了金融危机以来的首次加息。美国的经济复苏步伐趋缓，一些经济数据明显低于预期。世界经济出现了增长动力不足的局面；而新兴市场继续受困通货膨胀问题，相继实施了收紧信贷、提高利率、限制资金流入等紧缩政策。在美国持续宽松的货币政策之下，新兴市场国家货币相对美元继续升值，国际大宗商品价格出现大幅震荡。短期内投资者信心受到打击。2季度， MSCI发达市场指数下跌了1.57%，MSCI新兴市场指数下跌3.37%。
· 2011年2季度，A股市场呈现震荡局面，4月、5月、6月上证综合指数的涨跌幅分别为-0.57%、-5.77%和0.68%，整体2季度下跌5.67%。

· 从规模来看，统计QDII基金的情况，截至2011年2季末，我国QDII基金规模已经达到735.37亿元，比上季末增长6.5%。但是，剔除2季度新成立的QDII基金募集金额，基金规模则缩水6.1%。从基金份额看，2季末QDII基金份额达到901.25亿份，净赎回率为7.5%。
· 从业绩来看，QDII-权益投资类基金2季度的份额加权平均收益率为-2.1%（同期，我国A股市场基金积极偏股型基金（剔除指数型）的平均收益率为-4.4%）。具体的品种表现分化：

· QDII基金中实施全球范围内投资策略的基金，在2季度平均净值增长率为-1.65%；主要投资于亚太（除日本）及新兴市场（如金砖四国）的QDII基金的2季度平均净值增长率为-3.08%；以海外中国概念或香港市场为主的QDII基金的平均净值增长率为-1.36%；投资于美国市场纳斯达克指数基金的净值增长率为-2.31%；以资源类、大宗商品等上游产品为投资标的的QDII表现最好，平均为0.2%。由于期间国际大宗商品市场在世界经济整体的不确定背景下出现大幅振荡，投资于原材料、能源类的基金业绩滑坡，但黄金类基金表现出色。
· 不过，综合比较一二季度各类QDII基金的表现，投资资源/大宗商品类和美国市场的QDII表现相对出色。见图表1。
	图表1：实施不同区域投资策略的QDII基金一二季度的业绩比较
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资产配置：倾向新兴市场，重配周期性行业
· 分析QDII2季报数据，QDII基金在地区配置大的格局不变，前5名仍然是中国香港地区、美、韩、澳、英，在香港和澳大利亚的投资占比略有缩小，而在韩国的投资市值占比上升较快。QDII在香港地区的股票投资受行情影响，在总投资中占比缩小较快，截至2季末约占60%，比上季末下降了2个百分点。
· 总体看，QDII在成熟市场和新兴市场的分配上继续以新兴市场为主。在1季度一度因为发达市场的良好表现，QDII在成熟市场的投资比例有所上升，国际资本流动也在向美、英等经济体流入。但是，进入2季度，在世界经济整体发展动力趋缓、缺乏持续性增长机制的环境下， QDII资产的地区投资比重上再度略向新兴市场。基金2季报中显示，QDII在韩国、印度、及中国台湾地区的投资占比均有所上升。见图表1、2。
	图表2：QDII资产的地区配置（2011Q2）
	
	图表3：2季度 QDII资产的地区投资变化
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· 在行业配置上，截至2011年2季末，QDII在金融和能源、材料等周期性行业的配置继续居于核心位置，三者合计超过QDII股票市值的五成；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。但从增量上看，QDII在2季度增配较多的是可选消费、日常消费、材料，减持了金融和能源股票，似有转向均衡配置的迹象。见图表4、5。
	图表4： QDII的行业配置（2011Q2）
	
	图表5： QDII资产的行业配置变化（2011Q2）
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季报观点：投资风险偏好降低，对全球市场持中性态度
· 从2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：

· 对未来全球市场持中性观点：认为久拖不决的欧洲债务危机仍将在三季度对全球投资者的风险偏好构成压力。好坏参半的美国经济数据也揭示出在缺乏新的政策刺激的环境下，美国经济复苏的动力趋于减弱；对于发达国家，经济增长前景不明、企业盈利预期下调等都导致其股市难以明显上涨，但经过了2季度的调整，投资人对于各种负面因素的担心已经有所释放。全球股市估值依然处于长期平均水平之下，又会有所支撑，等等。
· 对未来新兴市场持谨慎乐观：“新兴经济体的增长势头旺盛，使得资金在一部分风险释放后可能重新流入”；新兴市场经济将强劲增长，新兴经济体很接近预算平衡，新兴经济体消费者财富的不断增加，金融市场持续深入发展；“新兴市场的通胀压力减弱，中长期增长潜力明显，可能成为投资人更好的选择”，等等。

· 在行业观点上，相比1季度“积极配置周期性行业”的主流观点，在2季报中，已经有不少基金提出在防御性行业的配置，例如提出新兴市场的内需是未来全球成长动力的长期观点，“继续重点关注上游资源，新能源、以及消费类股票”；“前期回调幅度较大但业绩增长确定的周期性行业和内需消费性行业”；“医疗行业、产业升级换代、媒体和可选消费”，等等。
· 大宗商品的投资观点：认为“未来的5-10年是全球通胀逐渐上行的过程”，具体到国内的通胀，市场上目前普遍预期的前高后低的看法有一定风险，后面可能还会相对高位运行；美国货币在很长时间内还会保持非常宽松的水平。关注“黄金、玉米，大豆等饲料相关的品种”，以及上游资源类股票，等等。

我们的观点：回避“降级”事件性冲击，降低成熟市场配置水平
· 继一季度美国GDP增长不达市场预期之后，美国二季度的GDP以及密歇根消费者信心指数均显示国内经济惨淡，增长乏力。最近，两党虽然最终在债务上限问题上达成协议。但是，美国政府与国会、民主党与共和党之间冗长低效的利益纷争与权力博弈折，射出“美国的政策制定与政治制度的有效性、稳定性与可预测性已被显著削弱”。这促使全球资金涌向避险资产，美元下跌，从而引发股票市场和大宗商品的大幅下挫。
· “下调美国主权信用评级”的事件性冲击，其后续影响还难以预料。市场甚至有较悲观看法，认为美国会发生像希腊、西班牙那样的债务危机。但对于投资者而言，短期内美债的风险绝不会明显下降，而这必然将引发投资者投资风险偏好的降低。
· 不过，从另一方面看，美、德等成熟市场的估值水平仍处于历史水平之下。见下图。目前，该事件性冲击对于股市的估值水平的系统性影响还需时间来观察。
	图表6：美国标普500的估值水平不高
	
	图表7：德国30指数的估值不高
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· 大多新兴经济体虽然在政府收支方面更接近预算平衡的状态，但也困难重重，正在面临通胀和经济增长放缓的压力。
· 综合以上，短期内，我们建议投资者适度降低在成熟市场上的配置比例。但是，鉴于全球流动性泛滥的局面很难看到尽头，和通胀的持续高企，黄金、顶级消费品、抗通胀主题类投资QDII品种，依旧值得关注。
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