
	[image: image24.emf][image: image25.png]@ 73138



j[image: image1.emf]

	分级基金周报                   2011年10月17日

	反弹或将延续 高风险份额可适当参与
· 反弹或将延续，高风险份额适当参与。上周，在汇金增持和中小企业金融扶持政策出台的背景下，A 股市场超跌反弹。政策放松的心理暗示是推动市场本轮反弹的主要动力，因此预计反弹还会持续一段时间，反弹的高度取决于投资者的信心。我们认为阶段底部正在形成，理由主要有以下几条：首先，从基本面上看，我们不否认经济增速3、4季度逐渐放缓，但是我们认为经济下滑对市场的冲击在减弱；其次，从刺激因素上看，目前海外市场已经步入相对平静期。汇金增持，政府对中小企业积极表态，新兴产业政策等都给市场较为利好的刺激信号；最后，从动力上看， “资金变局”正在逐步酝酿。市场未来的风险点来自于：中美汇率战对出口的影响；房地产销量进一步下滑对地产投资的冲击；中小企业的破产潮；三季报行情大幅低于预期。基于高风险份额溢价仍较高，我们建议投资者本周适当参与高风险份额博取波段反弹，对于有闲置资金的投资者而言，当前折价较高的低风险份额仍具备长期投资价值。
· 瑞和300年度折算，高风险份额溢价回归。经过数周的连续下跌，本周市场有所回暖，对应股票型分级基金母基金净值集体上涨，相比净值，各高风险份额的二级市场表现逊色不少，使得所有高风险份额的溢价均大幅回落，银华鑫利、银华锐进、国泰进取以及申万进取几只前期处于历史溢价高位的高风险份额二级市场均下跌，其中银华鑫利跌幅高达4.42%。高风险份额二级市场疲软的走势符合我们前期的判断，即当市场上涨，收益获得一定兑现后，高风险份额的溢价将迅速回归，未来市场如果继续回暖，高风险份额的高溢价仍有溢价回落的空间。上市最早的指数分级基金国投瑞和300在10月13日进行了年度份额折算，母基金净值从0.8元左右快速回归到1元，瑞和小康将进入上行高杠杆下行至1元以下无杠杆的有利区域。
· 债基净值全线上涨，二级市场表现略逊。上周债市回暖，国债指数连续六个交易日走出阳线；交易所信用债方面也出现全线反弹，在此背景下，债券分级基金母基金净值实现了全面上涨。从高风险份额净值表现来看，拥有3.5倍高杠杆的万家添利B单周净值大涨了8.06%，再次显现高杠杆债基金的大涨大跌。相比净值普涨，高风险份额二级市场表现略逊，其中汇利B相对最强，以5.43%的涨幅领涨，而刚刚上市的利鑫B以6.44%的跌幅领跌，使得折价迅速扩大。经过上周变动，目前市场上多利进取、汇利B处于溢价状态，其中多利进取溢价有所收窄，当前溢价44.11%。目前折价最高的为天弘添利B，当前折价幅度为29.06%。
· 股票型低风险份额普涨，多只基金整体存在套利机会。我们前两周反复强调股票型低风险份额的长期投资价值在上周再一次得到了验证，除了合润A外其余股票型低风险份额全线上涨，银华稳进单周涨幅高达5.56%，且银华金利、双禧A以及申万收益单周涨幅均超过3.5%。我们维持之前观点，认为股票型低风险份额仍具长期投资价值，建议有闲置资金的投资者继续关注。从高、低风险份额整体折溢价来看，截止10月14日，申万深成指二级市场相比净值整体溢价1.17%，其二级市场交投较为活跃，投资者可紧密关注。此外，中欧鼎利整体折价8.64%，嘉实多利整体也折价1.19%，但这两只基金交易量更小，冲击成本过大，套利很难实现。
· 本周没有认购期的分级基金。
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1.市场表现回顾
上周A股超跌反弹。上证指数收于2431.38，全周上涨3.06%，深证成指收于10438.26，全周上涨1.42%。中证100全周上涨3.03%，中证500全周上涨3.33%，大小盘股涨幅相差不大，深证成指反弹力度相对较小。
国庆期间美股收高，惠誉下调意大利和西班牙主权信用评级。周一为节后首个交易日，沪深股市高开后低走，震荡下行，央行重申稳定物价仍为宏观调控首要任务，两市股市先后翻绿，随后跌破节前低点。临近尾盘，大盘再次跟随期指跳水，成交量再创调整新低。周二，受汇金公司增持股票及外盘大涨的双重影响，沪深两市大幅高开，大盘开盘一度站上2400点整数关口。金融股表现抢眼，但是煤炭股受到资源税利空影响重挫，拖累股指震荡下行，深指率先翻绿。午后大盘在煤炭、地产等跌幅扩大的带动下再创调整新低。周三，早盘大盘低开打破2319低点后，快速翻身向上，券商股带动大盘探底回升。大盘长阳收复5、10日均线，做多人气急剧增强。午后大盘继续扩大涨幅，两市板块个股全线飘红，两市指数均上涨超过3%，创年内最大单日涨幅，量能放大。周四，沪深两市双双低开，开盘后沪深股市震荡攀高，券商板块拉升翻红，水泥、传媒板块活跃市场气氛。两市股指略有分化，沪指走高，收复20日均线，深成指走势较弱。国务院出台金融财税支持小型微型企业发展措施，小盘股成为反弹主力，创业板指大涨逾2%。周五，当日公布9月CPI同比增长6.1%，连续两月下行但仍在高位运行。两市低开后，一度小幅走高，深成指翻红。但统计局公布经济数据后，大盘震荡回落，板块全线飘绿。经过连续两日的上攻后，大盘当日呈现低位震荡走势，量能方面较前日大幅萎缩。

板块表现方面，根据证监会行业分类，上周采掘板块略有下跌，其余板块全部上涨。传播行业一马当先，一周整体上涨7.90%。受益于汇金增持银行股的消息，金融保险板块也上涨了5.63%。另外石油化工、电子、交通运输、金属非金属板块都均涨幅可观。食品饮料、地产板块反弹力度相对较弱。

2. 本周策略

上周，在汇金增持和中小企业金融扶持政策出台的背景下，A 股市场超跌反弹。政策放松的心理暗示是推动市场本轮反弹的主要动力，因此预计反弹还会持续一段时间，反弹的高度取决于投资者的信心。我们认为阶段底部正在形成，理由主要有以下几条：首先，从基本面上看，我们不否认经济增速3、4季度逐渐放缓，但是我们认为经济下滑对市场的冲击在减弱；其次，从刺激因素上看，目前海外市场已经步入相对平静期。汇金增持，政府对中小企业积极表态，新兴产业政策等都给市场较为利好的刺激信号；最后，从动力上看， “资金变局”正在逐步酝酿。政府对民间借贷的关注以及对叫停表外借贷等措施都预示着民间借贷和银行表外业务所吸纳资金的空间在逐步缩小。而此部分资金也正在寻求新的投资渠道，A股目前的估值具备吸引力。市场未来的风险点来自于：中美汇率战对出口的影响；房地产销量进一步下滑对地产投资的冲击；中小企业的破产潮；三季报行情大幅低于预期。
基于上述策略，由于当前高风险份额溢价仍处于高位，我们建议投资者适度参与高风险份额博取波段反弹，对于有闲置资金的投资者而言，当前折价较高的低风险份额仍具备长期投资价值。

截至2011年10月14日，分级基金业绩如下：

3. 分级基金业绩分析

3.1分级基金基本信息
由于杠杆型基金的收益分配规则较为复杂，我们将所有已经上市交易的杠杆型基金的基本信息整理成表，便于比较。目前市场上共有二十一只杠杆基金，分别为国投瑞福、长盛同庆、国投瑞和、国泰估值、双禧中证100、兴业合润、银华深100、申万深成指、信诚中证500、银华中证等权重90、建信双利、富国汇利、大成景丰、天弘添利、嘉实多利、泰达聚利、富国天盈、万家添利、博时裕祥、中欧鼎利以及长信利鑫。

	表 1 杠杆型基金基本信息


3年运作周期(

	运作周期截止2013-4-15)

	双禧A

	中低

	未到期且双禧B的净值大于0.15元，可获得约定年收益一年期银行定期存款年利率+3.5%。

						双禧B

	高

	初始杠杆1.67倍。存在到点折算条款，使得双禧B的份额在市场大幅下挫时份额急剧缩小。

	兴全合润

	主动

	王海涛、张惠萍

	是

	3年运作周期（本运作周期截止2013-4-21)

	合润A

	高

	母净值位于（0.5，1.21）元时，获得期初净值1元，母基金净值大于1.21元时，与母基金同比例上涨。


						合润B

	高

	母净值位于（0.5，1.21）元时，有高杠杆，母基金净值大于1.21元时，杠杆为1。

	银华深证100

	被动

	周毅

	是

	1年运作周期（每年第一个工作日折算）

	银华稳进

	中低

	未到期且银华锐进净值不小于0.25以及银华深证100的净值不小于2元，可获得1年期同期银行定期存款利率（税后）+3%

						银华锐进

	高

	初始杠杆2。存在到点折算条款。

	申万深成指

	被动

	张少华

	否

	1年运作周期（每年第一个工作日折算）

	申万收益

	中低

	当申万进取大于0.1元，每年可获得一年期银行定存利率+3%


						申万进取

	高

	初始杠杆2


	信诚中证500

	被动

	吴雅楠

	否

	1年运作周期（本运作周期截止2012-2-11）

	中证500A

	中低

	可获得一年期银行定期存款年利率（税后）加上3.2%，收益周年兑现


						中证500B

	高

	初始杠杆1.67


	银华中证90

	被动

	王琦

	否

	1年运作周期（每年第一个工作日折算）

	银华金利

	中低

	同期银行人民币一年期定期存款利率（税后）+3.5%

						银华鑫利

	高

	初始杠杆2


	建信双利

	主动

	万志勇、马志强

	是

	1年运作周期（本运作周期截止2012-6-8）

	建信稳健

	中低

	1年期银行定期存款利率+3.5%


						建信进取

	高

	始终保持杠杆1.67倍


	富国汇利

	主动

	刁羽、饶刚

	是

	2013-9-8

	汇利A

	中低

	3年净值累计涨跌大于-21.9%，到期获得年化收益为3.87% 


						汇利B

	中高

	初始杠杆3.33倍


	大成景丰

	主动

	陈尚前

	否

	3年运作周期（封闭期截止2013-10-14）

	景丰A

	中低

	3年净值累计涨幅大于-21.45%，到期获得年化收益为3年期银行定期存款利率+0.7%

						景丰B

	中高

	初始杠杆3.33倍


	天弘添利

	主动

	朱虹

	否

	5年运作周期（封闭期截止2015-12-2）

	天弘添利A

	中低

	1.3×1年期银行定期存款利率


						天弘添利B

	中高

	初始杠杆3.33倍，但随着A份额的申购赎回杠杆变动



1年运作周期（本运作周期截止

	2012-3-22）

	多利优先

	中低

	约定收益5%，每年兑现


						多利进取

	高

	初始杠杆5倍


	泰达宏利聚利

	主动

	沈毅、胡振仓

	否

	5年运作周期（本运作周期截止2016-5-13）

	聚利A

	中低

	约定收益1.3×5年期国债到期收益率，季度调整


						聚利B

	中高

	初始杠杆3.33倍


	富国天盈

	主动

	赵恒毅、刁羽

	否

	3年运作周期（本运作周期截止2014-5-23）

	天盈A

	中低

	不上市，每半年定期打开申购赎回，约定收益1.4×1 年期银行定期存款利率，半年调整


						天盈B

	中高

	初始杠杆3.33倍


	万家添利

	主动

	邹昱
	否

	3年运作周期（本运作周期截止2014-6-2）

	万家添利A

	中低

	不上市，每半年定期打开申购赎回，约定收益1.1%+1 年期银行定期存款利率，半年调整


						万家添利B

	高

	初始杠杆3.5倍


	博时裕祥

	主动

	陈芳菲

	否

	3年运作周期（本运作周期截止2014-6-11）

	裕祥A

	中低

	不上市，每半年定期打开申购赎回，约定收益1.5%+1 年期银行定期存款利率，半年调整


						裕祥B

	高

	初始杠杆5倍


	中欧鼎利

	主动

	聂曙光

	否

	3年运作周期（本运作周期截止2014-6-16）

	鼎利A

	中低

	约定收益1 年期银行定期存款利率+1%

						鼎利B

	中高

	初始杠杆3.33倍

	长信利鑫

	主动

	张文琍
	否

	5年运作周期（本运作周期截止2014-6-24）

	利鑫A

	中低

	不上市，每半年定期打开申购赎回，约定收益1.1×1 年期银行定期存款利率+0.8% ，半年调整


						利鑫B 

	中高

	初始杠杆3倍



	

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


目前分级基金中杠杆最高的为债券分级基金嘉实多利的高风险份额嘉实多利进取，该基金杠杆高达5倍，股票基金中杠杆较高的为瑞福进取、国泰进取、银华锐进、申万进取及银华鑫利。从股票仓位来看，主动型分级基金中仓位最高的为国泰估值，为90.5%，各主动型分级基金仓位较一季度略有上升；被动分级产品方面，几只指数型分级基金仓位基本在91%——95%之间。

	表 2 杠杆型基金杠杆、仓位情况(2011年二季报)


母基金名

		子基金名称

	配对转换

	杠杆
	股票仓位
	备注

	国投瑞福

	瑞福优先

	无

	-

	78.80

	
		瑞福进取

		2

		
	长盛同庆

	同庆A

	无

	-

	70.95

	低风险份额本金完全保护


		同庆B

		1.67

		
	国投瑞和

	瑞和小康

	场内配对转换

	1

	94.53

	
		瑞和远见

		1

		

90.

		低风险份额本金完全保护


		国泰进取

		2

		
	国联安双禧中证100

	双禧A

	场内配对转换

	-

	92.69

	
		双禧B

		1.67

		

		81.16

	
		合润B

		1.67

		
	银华深证100

	银华稳进

	场内配对转换

	-

	92.24

	
		银华锐进

		2

		
	申万深成指

	申万收益

	场内配对转换

	-

	91.97
	
		申万进取

		2

		
	信诚中证500

	中证500A

	场内配对转换

	-

	93.45

	
		中证500B

		1.67

		
	银华中证90

	银华金利

	场内配对转换

	-

	94.39

	
		银华鑫利

		2

		
	建信双利

	建信稳健

	场内配对转换

	-

	-

	
		建信进取

		1.67

		
	富国汇利

	汇利A

	无

	-

	2.49

	
		汇利B

		3.33

		
	大成景丰

	景丰A

	无

	-

	8.73

	
		景丰B

		3.33

		

		0

	
		添利B

		3

		
	嘉实多利

	多利优先
	场内配对转换

	-

	6.38

	
		多利进取

		5

		

	

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


3.2分级基金高风险份额基金情况


3.2.1 瑞和300年度折算 高风险份额溢价回归
经过数周的连续下跌，本周市场有所回暖，对应股票型分级基金母基金净值集体上涨，值得注意的是，上市最早的指数分级基金国投瑞和300在10月13日进行了年度份额折算，母基金净值从0.8元左右快速回归到1元，瑞和小康将进入上行高杠杆下行至1元以下无杠杆的有利区域，但从历史表现来看，由于瑞和小康的高杠杆区域仅为母基金净值介于1元至1.1元之间，区域较短，因而整体表现或会弱于即将进入高杠杆区域的瑞和远见。
从母基金净值表现看（不包括本周折算的国投瑞和300），信诚中证500本周涨幅最大，单周上涨了2.94%，而国投瑞福涨幅最小，为0.9%。从高风险份额净值变化来看，银华鑫利以6.1%的净值涨幅领涨，而瑞福进取在母基金净值表现较弱的情况下上涨了1.36%，单周涨幅最小。相比净值，各高风险份额的二级市场表现逊色不少，使得所有高风险份额的溢价均大幅回落，其中涨幅最大的为瑞福进取，单周上涨了2.57%，而银华鑫利、银华锐进、国泰进取以及申万进取几只前期处于历史溢价高位的高风险份额二级市场均下跌，其中银华鑫利跌幅高达4.42%。高风险份额二级市场疲软的走势符合我们前期的判断，即当市场上涨，收益获得一定兑现后，高风险份额的溢价将迅速回归，未来市场如果继续回暖，高风险份额的高溢价仍有溢价回落的空间。经过上周变动，目前市场上溢价最高的申万进取溢价60.16%，折价最高的为同庆B，折价1.6%。
	表 3 高风险股票型杠杆基金二级市场表现（截至2011-10-14）

	偶子基金名称

基金代码

本周换手率
成交量（万股）
成交金额（万元）
折溢价率（%）

最近一周母基金净值增长率（%）

最近一周子基金净值增长率（%）

最近一周子基金二级市场涨跌幅（%）

瑞福进取

150001

3.94
11,809.01
6,586.00
24.83
0.90
1.36
2.57
同庆B

150007

3.79
33,427.76
24,451.71
-1.60
1.80
3.60
1.66
瑞和小康

150008
0.60
332.98
255.86
-21.77
23.70
23.70
2.36
瑞和远见

150009

1.32
738.67
639.42
-12.64
23.70
23.70
0.81
国泰进取

150011

12.61
5,315.43
4,695.86
8.45
1.38
3.03
-0.67
双禧B

150013

34.31
96,908.96
98,339.24
21.10
2.85
5.27
1.60
合润B

150017

0.99
137.10
131.54
9.42
2.01
3.60
0.42
银华锐进

150019

29.65
89,720.61
104,956.39
28.03
1.57
3.21
-0.86
申万进取

150023

52.91
46,985.64
37,532.41
60.16
1.32
3.84
-0.38
中证500B

150029

56.47
5,479.44
4,798.07
23.76
2.94
5.68
0.69
银华鑫利

150031

18.30
15,479.13
12,235.52
31.81
2.26
6.10
-4.42
建信进取

150037

0.69
19.22
18.02
13.77
2.24
3.99
0.42


	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


	表 4 高风险股票型杠杆基金二级市场表现续（%）

	子基金名称

最近一个月母基金净值增长率

最近一个月子基金净值增长率

最近一个月子基金涨跌幅

最近三个月母基金净值增长率

最近三个月子基金净值增长率

最近三个月子基金涨跌幅

最近半年母基金净值增长率

最近半年子基金净值增长率

最近半年子基金涨跌幅

瑞福进取

-5.49
-8.02
-1.24
-14.39
-28.48
-11.29
-19.62
-38.51
-21.07
同庆B

-4.04
-8.11
-9.69
-13.75
-24.97
-19.21
-17.08
-30.48
-25.43
瑞和小康

17.16
17.16
-1.02
3.21
3.21
-14.66
-3.67
-5.59
-21.77
瑞和远见

17.16
17.16
-3.86
3.21
3.21
-13.25
-3.67
-1.68
-17.67
估值进取

-5.06
-11.48
-4.01
-13.56
-27.76
-15.78
-13.95
-29.26
-15.38
双禧B

-2.19
-4.44
-1.74
-13.15
-22.67
-14.04
-18.93
-31.45
-21.67
合润B

-5.22
-8.87
-6.00
-14.11
-22.47
-16.45
-15.54
-24.51
-14.66
银华锐进

-4.05
-8.82
-5.81
-17.06
-31.58
-19.11
-21.10
-37.91
-23.32
申万进取

-3.40
-10.81
0.39
-15.17
-37.16
-15.77
-18.25
-43.24
-18.83
中证500B

-4.00
-8.06
-0.46
-13.39
-24.30
-13.71
-17.06
-30.41
-17.06
银华鑫利

-3.10
-8.80
-5.00
-15.21
-34.26
-20.99
-19.72
-42.23
-26.02
建信进取

-4.10
-7.53
-4.14
-9.07
-16.25
-8.12
-

-

-



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


	图 1 国投瑞福母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 2 长盛同庆母基金业绩与子基金折溢价走势对比
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	图 3 国投瑞和母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 4 国泰估值母基金业绩与折溢价走势对比
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	图 5 国联安双禧中证100母基金业绩与折溢价走势对比
	图 6兴全合润母基金业绩与折溢价走势对比
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	图 7 银华深证100母基金业绩与折溢价走势对比
	图 8 申万深成指母基金业绩与折溢价走势对比
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	图 9 信诚中证500母基金业绩与折溢价走势对比
	图 10 银华中证等权重90母基金业绩与折溢价走势对比
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	图 11 建信双利母基金业绩与折溢价走势对比
	

	[image: image13.emf]-22

-11

0

11

22

11-6-8 11-7-1 11-7-26 11-8-18 11-9-13 11-10-13

0.88

0.9

0.92

0.94

0.96

0.98

1

1.02

1.04

建信进取折价率(%，左轴)

建信稳健折价率(%，右轴)

建信双利单位净值（元，右轴）


	

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
	


3.2.2债基净值全线上涨 二级市场表现略逊
上周债市回暖，流动性紧缩有所缓解致使债市企稳回升，国债指数连续六个交易日走出阳线，创出历史新高；交易所信用债方面也出现全线反弹，各大信用债指悉数飘红，在此背景下，债券分级基金母基金净值实现了全面上涨。前周母基金净值跌幅最深的万家添利本周净值快速上涨，涨幅为2.21%，而富国天盈上周表现较为逊色，母基金净值仅微涨0.1%。从高风险份额净值表现来看，拥有3.5倍高杠杆的万家添利B单周净值大涨了8.06%，再次显现高杠杆债基金的大涨大跌。相比净值普涨，高风险份额二级市场表现略逊，其中汇利B相对最强，以5.43%的涨幅领涨，而刚刚上市的利鑫B以6.44%的跌幅领跌，使得折价迅速扩大。经过上周变动，目前市场上多利进取、汇利B处于溢价状态，其中多利进取溢价有所收窄，当前溢价44.11%。目前折价最高的为天弘添利B，当前折价幅度为29.06%。

	表 5 高风险债券型杠杆基金二级市场表现（截至2011-10-14）

	子基金名称

基金代码

最近一周换手率（%）
成交量（万股）
成交金额（万元）
折溢价率

最近一周母基金净值增长率（%）

最近一周子基金净值增长率（%）

最近一周子基金涨跌幅（%）
汇利B

150021

1.37
1,229.75
1,052.20
3.80
0.51
1.69
5.43
景丰B

150026

4.67
4,548.05
2,520.32
-13.64
1.31
6.11
4.01
天弘添利B

150027

7.29
7,294.79
4,731.59
-29.06
0.31
0.55
-1.52
多利进取

150033

2.42
9.76
10.84
44.11
0.58
2.70
-0.27
聚利B

150035

0.46
217.87
151.65
-23.09
0.61
1.76
3.48
万家添利B

150038

0.67
520.50
358.34
-17.95
2.21
8.06
4.45
鼎利B

150040

1.15
40.95
35.20
-1.60
0.83
2.58
0.00
天盈B

150041

2.44
2,565.27
2,219.04
-7.85
0.10
0.00
1.15
利鑫B

150042

0.11
23.85
20.65
-15.93
0.32
0.60
-6.44
裕祥B

150043

1.06
851.18
607.92
-7.43
0.83
3.99
5.35


	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


	表 6 高风险债券型杠杆基金二级市场表现续（%）

	子基金名称

最近一个月母基金净值增长率

最近一个月子基金净值增长率

最近一个月子基金涨跌幅

最近三个月母基金净值增长率

最近三个月子基金净值增长率

最近三个月子基金涨跌幅

最近半年母基金净值增长率

最近半年子基金净值增长率

最近半年子基金涨跌幅

汇利B

-1.41
-6.03
-3.74
-3.63
-14.60
-15.15
-3.35
-15.80
-18.70
景丰B

-0.32
-2.51
-6.56
-6.46
-26.42
-33.33
-8.13
-32.65
-38.04
天弘添利B

0.21
-0.22
-15.20
-1.51
-6.84
-26.81
-1.85
-9.70
-29.52
多利进取

-0.13
-2.86
-2.86
-2.34
-17.72
-2.01
-

-

-
聚利B

0.51
0.87
-7.88
-1.00
-6.17
-19.25
-

-

-
万家添利B

-1.22
-5.51
-8.57
-

-

-
-

-

-
鼎利B

0.10
-0.68
1.18
-

-

-
-

-

-
天盈B

0.20
-0.31
0.00
-0.50
-4.12
-4.14
-

-

-
利鑫B

-

-

-
-

-

-
-

-

-
裕祥B

-0.61
-5.50
2.47
-

-

-
-

-

-


	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


	图 12富国汇利母基金业绩与折溢价走势对比
	图 13 大成景丰母基金业绩与折溢价走势对比
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	图 14天弘添利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 15嘉实多利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
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	图 16泰达宏利聚利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 17万家添利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
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	图 18中欧鼎利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 19富国天盈母基金业绩与子基金折溢价走势对比
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	图 20长信利鑫母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 21博时裕祥母基金业绩与子基金折溢价走势对比
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3.3低风险杠杆型基金
3.3.1 股票型低风险份额普涨 申万深成指有套利空间
我们前两周反复强调股票型低风险份额的长期投资价值在上周再一次得到了验证，除了合润A外其余股票型低风险份额全线上涨，且银华稳进单周涨幅高达5.56%，且银华金利、双禧A以及申万收益单周涨幅均超过3.5%。由于上周低风险份额普涨，大多低风险个基折价收窄，但目前申万收益、双禧A、银华稳进以及中证500A共4只个基的折价依然超过20%，我们维持之前观点，认为股票型低风险份额仍具长期投资价值，建议有闲置资金的投资者继续关注。作为有到期日的低风险份额，同庆A上周二级市场变动0.46%而国泰优先则没有变动，截至10月14日，同庆A及国泰优先到期年化收益均超过9%，相比市场上固定收益类产品颇具吸引力。从高、低风险份额整体折溢价来看，截止10月14日，申万深成指二级市场相比净值整体溢价1.17%，由于申万进取以及申万收益的交投较为活跃、套利冲击成本较小，投资者可紧密关注这只基金的套利机会。

	表 7 低风险股票型杠杆基金二级市场表现（截至2011-10-14）

	子基金名称

基金代码

当前约定收益

到期日/运作周期

最近一周换手率
成交量（万股）
成交金额（万元）
近一周涨跌幅（%）

折溢价率（%）

持有到期年化到期收益（%）

提醒

同庆A

150006

5.60%

2012-5-11

2.44
14,352.79
15,722.73
0.46
-3.43
11.25%

母基金净值1.6元以上有额外收益

国泰优先

150010

5.70%

2013-2-9

0.36
151.13
157.22
0.00
-4.93
9.42%

母基金净值1.6元以上有额外收益

双禧A

150012

5.75%
3年运作周期

10.93
20,593.22
16,370.21
4.31
-24.31
-

到点结算提供本金保护

合润A

150016

-

3年运作周期

4.92
456.27
410.86
-0.44
-10.50
-

到期净值大于等于1元本金保护

银华稳进

150018

5.25%
1年运作周期

7.91
23,872.41
18,429.25
5.56
-23.64
-

到点结算提供本金保护

申万收益

150022

5.75%

1年运作周期

18.73
16,848.91
12,646.22
3.63
-26.32
-

每年收益结算

中证500A

150028

6.20%

1年运作周期

37.10
2,385.97
1,861.11
2.70
-23.22
-

-

银华金利

150030

6.50%

1年运作周期

11.08
9,373.20
7,698.83
4.44
-18.32
-

到点结算提供本金保护

建信稳健

150036

6.25%

1年运作周期

0.38
7.14
5.91
0.84
-18.09
-

-
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3.3.2 债券型低风险份额普涨
同股票型低风险份额相同，债券型低风险份额上周全部上涨，尤其是聚利A在前周大跌2.37%的情况下本周大涨了1.85%，表现最为抢眼，对应大多数债券低风险份额折价有所缩小。目前市场上债券型低风险份额依然处于全面折价状态，其中折价最高的为聚利A，折价13.53%。值得注意的是，刚上市不久的中欧鼎利作为一只可配对转换的债券基金当前整体存在较大折价，截止10月14日，中欧鼎利二级市场相对于净值整体折价还略有扩大，目前为8.64%，但该基金二级市场交投极不活跃，因而套利冲击成本较大。此外，嘉实多利二级市场相对于净值整体也折价1.19%，但该基金交易量更小，冲击成本过大，套利很难实现。
	表 8 低风险债券型杠杆基金二级市场表现（截至2011-10-14）

	子基金名称

基金代码

约定收益

到期日

最近一周换手率（%）
成交量（万股）
成交金额（万元）
近一周涨跌幅（%）
折溢价率（%）

汇利A

150020

3年期AAA级票据利率下限+0.5%

2013-9-8

1.68
3,533.87
3,428.11
0.31
-6.62
景丰A

150025

3年期银行定期存款利率+0.7%
3年封闭期

1.04
2,358.26
2,272.99
0.10
-7.02
多利优先

150032

5%

1年运作周期

0.65
10.50
9.79
0.11
-9.75
聚利A

150034

1.3×5年期国债到期收益率

5年运作周期

0.18
201.20
174.50
1.85
-13.53
鼎利A

150039

1 年期银行定期存款利率+1%
3年运作周期

0.56
46.20
41.47
0.33
-11.24


	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


4. 在发交易型基金提示

本周没有处于募集期的分级基金。
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