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	分级基金周报                   2011年11月14日

	市场震荡反弹 精选主动型高风险份额  

· 市场震荡反弹，精选高风险份额。上周发布的10月份宏观经济数据基本符合市场的预期。CPI继续下行以及信贷超预期或有望正面刺激本周A股市场，且从海外来看，欧美股市先跌后回稳显示短期欧债危机高风险阶段已经度过。从中期来看，我们维持反弹观点，但从资金面来看，本周场内资金环比可能有所弱化，因而市场短期或仍有调整压力。我们认为本周市场仍处于一个震荡反复的过程中。基于上述策略，我们维持上周观点，短期市场结构性的机会依然存在，建议投资者可以关注一些选股能力较强的主动型分级基金高风险份额如近期业绩不错，当前溢价较低的合润B以及国泰估值进取。对于低风险份额，已参与的投资者可以选择继续持有。而本周债市，可能依然上涨，信用债或将好于利率债，投资者依然可以关注债券型分级基金高风险份额，如汇利B、万家添利B。
· 主动型分级基金业绩分化，高风险份额溢价小幅扩大。上周股市再现疲软行情，对应股票分级基金净值价格双双下挫。从母基金净值表现看，平均跌幅为1.86%，我们注意到，在当前结构市的行情中，主动型基金业绩分化较为显著，从上周净值表现来看跌幅最深的长盛同庆为主动型基金，跌幅为2.71%，而除去尚处于建仓期的银华消费，相对最为抗跌的兴全合润同样来自于主动型基金，单周跌幅0.81%，表明结构市中主动型基金的选股能力成为制约业绩的首要因素。上周大部分股票高风险份额二级市场价格跌幅小于净值跌幅，因此出现折价缩小或溢价扩大趋势，目前市场上溢价率超过20%的股票型高风险份额共有三只，分别为申万进取，银华鑫利以及银华锐进。
· 纯债优于偏债分级，二级市场强于净值。上周有利于债市的各个因素并没有改变，宏观经济处于增速下滑阶段、通货膨胀高点继续回落，因此债市延续回暖趋势，对应所有纯债分级基金净值上涨，但由于上周股市下跌，偏债型的大成景丰和中欧鼎利净值下跌。从母基金净值表现来看，涨幅最大的是万家添利，单周上涨了1.82%，而大成景丰和中欧鼎利分别下跌了0.21%和0.1%。从高风险份额净值表现来看，分化显著，拥有5倍高杠杆的裕祥B单周净值大涨了9.53%，而景丰B跌幅为0.91%。所有债基二级市场均上涨，且涨幅大幅超过净值涨幅。从二级市场绝对涨幅看，裕祥B领涨，涨幅为12.4%。由于上周债基二级市场表现显著优于净值表现，因此大多债基折价快速回归或者溢价扩大，除了前期已经溢价的多利进取和汇利B，上周景丰B和鼎利B又从折价转为溢价状态，多只债基的溢价显示出投资者对债市后市的乐观情绪。
· 多数股票型低风险份额上涨，仍可继续持有。上周除了申万收益出现了0.24%的微幅下跌，其余各股票型低风险份额均上涨，其中银华瑞吉以2.56%的涨幅领涨。从折溢价看，目前所有低风险份额依然处于折价状态，虽然相比前期的折价已有显著收窄，但目前折价率依然有收窄空间，但空间可能不大，投资者可继续持有。
· 本周出于认购期的分级基金：天弘丰利分级基金、泰达宏利中证500分级基金、鹏华丰泽债券型分级基金、浦银安盛增利债券型分级基金、银华中证内地资源主题指数分级基金和长盛同瑞中证200指数分级基金。
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1.市场表现回顾
上周A股弱势调整。上证指数收于2481.08点，全周下跌1.87%，深证成指收于10418.93，全周下跌2.62%。小盘股和创业板较抗跌，中证500全周下跌1.67%，创业板指全周上涨1.01%，而中证100全周下跌2.83%。
周一，由于在G20峰会期间欧债危机方面未取得任何实质性进展，亚太股市当日普遍收低，A股市场也没能例外，早盘低开后震荡收跌，终结了连续四日的上涨。受温总理重申地产调控政策不动摇的影响，地产板块当日下跌较多，拖累股指表现。周二，前夜美股收涨，两市股指跳空高开，但地产板块仍然调整拖累股指下行。前期强势股调整，个股分化严重。大盘全日在2500点上方窄幅震荡，日K线再收一根小十字星。周三，公布的10月CPI数据进一步确认了通胀的下行趋势，外加一年期央票利率下行，市场在对政策放松的预期下探底回升，两市股指纷纷收涨。传媒板块聚集市场人气大幅上涨。周四，意大利国债利率升破7%导致外围股市重挫，A股受其影响跳空低开，低位震荡。反弹热点传媒板块跳水，权重股普遍低迷，拖累大盘走势。临近收盘时股指再度跳水，失守5日和10日均线。周五，隔夜美股企稳回升，A股受其影响高开后震荡上行。由于量能匮乏，指数上攻乏力，尾盘一度跌破60日线，截至收盘小幅上涨。

板块表现方面，根据证监会行业分类，上周板块全部下跌。受国家重申房地产政策不动摇的影响，建筑、地产板块跌幅居前，金融、金属、机械也下跌较多。传播板块上周只是微幅下跌（-0.05%），另外公用事业、医药、食品等防御性板块也较抗跌。

2. 本周策略

上周发布的10月份宏观经济数据基本符合市场的预期。CPI继续下行以及信贷超预期或有望正面刺激本周A股市场，且从海外来看，欧美股市先跌后回稳显示短期欧债危机高风险阶段已经度过。从中期来看，我们维持反弹观点，但从资金面来看，本周场内资金环比可能有所弱化，因而市场短期或仍有调整压力。我们认为本周市场仍处于一个震荡反复的过程中。
基于上述策略，我们维持上周观点，短期市场结构性的机会依然存在，建议投资者可以关注一些选股能力较强的主动型分级基金高风险份额如近期业绩不错，当前溢价较低的合润B以及国泰估值进取。对于低风险份额，已参与的投资者可以选择继续持有。而本周债市，可能依然上涨，信用债或将好于利率债，投资者依然可以关注债券型分级基金高风险份额，如汇利B、万家添利B。
截至2011年11月11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。目前市场上共有二十二只杠杆基金，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、银华消费、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


	银华消费

	主动

	杨靖
	否

	1年运作周期（每年第一个工作日折算）

	银华瑞吉

	中低

	一年期银行定期存款年利率加上4%，每年1月1日调整收益


						银华瑞祥 

	高

	初始杠杆1.25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2016-6-24）

	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和博时裕祥的高风险份额嘉实多利进取和裕祥B，这两只基金杠杆高达5倍，股票基金中有效杠杆最高的为申万进取。从股票仓位来看，各主动型分级基金仓位较二季度略有上升，根据三季报显示，主动型分级基金中当前仓位最高的为国泰估值，为90.63%；被动分级产品方面，几只指数型分级基金仓位基本在92%——95%之间。债券分级基金中偏债基金嘉实多利仓位最高，达到18.36%，考虑到其5倍的杠杆，嘉实多利进取的业绩波动将较大。

	表 2 杠杆型基金杠杆、仓位情况(2011年三季报)


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

	-

	87.92

	
		瑞福进取

		2

		
	长盛同庆

	同庆A

	无

	-

	68.44

	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

	94.21

	
		瑞和远见

		1

		
	国泰估值

	国泰优先

	无

	-

	90.63

	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

	-

	93.80

	
		双禧B

		1.67

		

		82.12

	
		合润B

		1.67

		
	银华深证100

	银华稳进

	场内配对转换

	-

	93.74

	
		银华锐进

		2

		
	申万深成指

	申万收益

	场内配对转换

	-

	92.18

	
		申万进取

		2

		
	信诚中证500

	中证500A

	场内配对转换

	-

	92.55

	
		中证500B

		1.67

		
	银华中证90

	银华金利

	场内配对转换

	-

	93.84

	
		银华鑫利

		2

		
	建信双利

	建信稳健

	场内配对转换

	-

	82.63

	
		建信进取

		1.67

		
	银华消费

	银华瑞吉

	场内配对转换

	-

	-

	
		银华瑞祥

		1.25

		
	富国汇利

	汇利A

	无

	-

	1.06

	
		汇利B

		3.33

		
	大成景丰

	景丰A

	无

	-

	6.84
	
		景丰B

		3.33

		

	-

	0.04

	
		天弘添利B

		3

		
	嘉实多利

	多利A

	场内配对转换

	-

	18.36

	
		多利B

		5

		
	泰达宏利聚利

	聚利A

	无

	-

	0

	
		聚利B

		3.33

		
	富国天盈

	天盈A

	天盈A每6个月开放一次

	-

	0.02

	
		天盈B

		3.33

		

	-

	0

	
		万家添利B

		3.5

		
	博时裕祥

	裕祥A

	裕祥A每6个月开放一次

	-

	0

	
		裕祥B

		5

		
	中欧鼎利

	鼎利A

	一年封闭期结束后可配对转换

	-

	2.72

	
		鼎利B

		3.33

		
	长信利鑫

	利鑫A

	利鑫A每6个月开放一次

	-

	0

	
		利鑫B

		3

		

	

	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 主动型基金业绩分化 高风险份额溢价小幅扩大

上周股市再现疲软行情，对应股票分级基金净值价格双双下挫。从母基金净值表现看，平均跌幅为1.86%，我们注意到，在当前结构市的行情中，主动型基金业绩分化较为显著，从上周净值表现来看跌幅最深的长盛同庆为主动型基金，跌幅为2.71%，而除去尚处于建仓期的银华消费，相对最为抗跌的兴全合润同样来自于主动型基金，单周跌幅0.81%，表明结构市中主动型基金的选股能力成为制约业绩的首要因素。从高风险份额净值变化来看，当前有效杠杆最高的申万进取跌幅最大，达到7.87%，不考虑建仓期的银华瑞祥，瑞和远见由于母基金净值处在1到1.1元之间，目前仅承担母基金净值变动的20%，因此上周跌幅最小，为0.99%。从二级市场表现来看，银华鑫利跌幅最深，单周下跌4.77%，而净值表现最优的银华瑞祥二级市场跌幅也最小，为0.50%。上周大部分股票高风险份额二级市场价格跌幅小于净值跌幅，因此出现折价缩小或溢价扩大趋势，目前市场上溢价率超过20%的股票型高风险份额共有三只，分别为申万进取，银华鑫利以及银华锐进。

	表 3 高风险股票型杠杆基金二级市场表现（截至2011-11-11）

	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

1.98 

5935.31 

3228.16 

15.24 

-1.57 

-2.31 

-2.72 

同庆B

150007

4.06 

35753.64 

26355.60 

-2.57 

-2.71 

-5.51 

-4.26 

瑞和小康

150008

0.77 

217.43 

207.72 

-7.27 

-2.32 

-3.60 

-2.68 

瑞和远见

150009

1.06 

298.07
320.99 

6.37 

-2.32 

-0.99 

-1.84 

国泰进取

150011

7.30 

3076.97 

2772.85 

4.11 

-1.51 

-3.51 

-3.06 

双禧B

150013

14.47 

38321.03 

38415.43 

15.38 

-2.66 

-4.88 

-3.04 

合润B

150017

1.67 

116.76 

113.41 

4.86 

-0.81 

-1.39 

-1.22 

银华锐进

150019

23.77 

72814.0
81309.26 

20.68 

-2.10 

-4.52 

-3.86 

申万进取

150023

22.59 

25257.70 

17646.26 

42.29 

-2.55 

-7.87 

-4.48 

中证500B

150029

23.01 

2826.41 

2422.54 

15.21 

-1.49 

-3.05 

-3.33 

银华鑫利

150031

15.05 

13267.12 

9743.08 

21.45 

-2.51 

-6.77 

-4.77 

建信进取

150037
1.41 

39.51 

38.60 

9.26 

-1.57 

-2.89 

-3.14 

银华瑞祥

150048

8.82 

266.62 

264.25 

-0.70 

0.00 

0.00 

-0.50 



	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

6.14 

9.39 

-2.19 

-10.38 

-21.94 

-7.89 

-13.08 

-27.75 

-19.25 

同庆B

2.28 

4.24 

0.84 

-8.82 

-17.36 

-15.01 

-14.46 

-26.93 

-22.69 

瑞和小康

5.26

5.99 

-2.57 

-6.07 

-5.42 

-11.87 

-13.89 

-13.29 

-20.33 

瑞和远见

5.26 

4.53 

9.77 

-6.07 

-6.72 

0.22 

-13.89 

-14.49 

-7.62 

估值进取

5.06 

11.66 

3.14 

-8.27 

-18.31 

-10.85 

-9.80 

-22.05 

-12.18 

双禧B

5.32 

9.86 

0.41 

-4.42 

-8.82 

-5.08 

-12.43 

-22.40
-16.10 

合润B

7.18 

13.04 

3.08 

-9.77 

-15.70 

-12.61 

-7.00 

-11.47 

-7.35 

银华锐进

4.26 

8.99 

-4.36 

-9.69 

-19.77 

-14.56 

-15.68 

-30.18 

-19.81 

申万进取

3.38 

10.34 

-13.54 

-9.79 

-27.38 

-17.81 

-13.27 

-35.40 

-20.58 

中证500B

5.80 

11.28 

0.24 

-4.67 

-9.99 

-8.59 

-12.19 

-23.16 

-15.31 

银华鑫利

3.94 

10.65 

-7.35 

-7.68 

-20.43 

-15.91 

-14.54 

-34.37 

-24.47 

建信进取

6.47 

11.61 

1.16 

-6.67 

-12.24 

-7.00 

-

-

-

银华瑞祥
-

-

-

-

-

-

-

-

-



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

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

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

	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
	图 12 银华消费母基金业绩与折溢价走势对比
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3.2.2 纯债优于偏债分级 二级市场强于净值

上周有利于债市的各个因素并没有改变，宏观经济处于增速下滑阶段、通货膨胀高点继续回落，因此债市延续回暖趋势，对应所有纯债分级基金净值上涨，但由于上周股市下跌，偏债型的大成景丰和中欧鼎利净值下跌。从母基金净值表现来看，涨幅最大的是万家添利，单周上涨了1.82%，而大成景丰和中欧鼎利分别下跌了0.21%和0.1%。从高风险份额净值表现来看，分化显著，拥有5倍高杠杆的裕祥B单周净值大涨了9.53%，而景丰B跌幅为0.91%。从二级市场变动来看，所有债基价格均上涨，且涨幅大幅超过净值涨幅。从二级市场绝对涨幅看，裕祥B领涨，涨幅为12.4%。由于上周债基二级市场表现显著优于净值表现，因此大多债基折价快速回归或者溢价扩大，除了前期已经溢价的多利进取和汇利B，上周景丰B和鼎利B又从折价转为溢价状态，多只债基的溢价显示出投资者对债市后市的乐观情绪。 

	表 5 高风险债券型杠杆基金二级市场表现（截至2011-11-11）


最近一周子基金

	值增长率（%）
	最近一周子基金涨跌幅（%）


	汇利B

	150021

	2.25

	2022.64

	1961.83

	5.24

	1.10

	4.12

	7.07


	景丰B

	150026

	11.27

	10971.34

	8441.93

	0.92

	-0.21

	-0.91

	2.67


	天弘添利B

	150027

	16.02

	16022.61

	14774.78

	-3.06

	1.01

	2.84

	9.46


	多利进取

	150033

	10.28

	39.82

	46.27

	33.01

	0.34

	1.51

	0.95


	聚利B

	150035
	9.82

	4659.97

	4408.96

	-2.12

	0.60

	1.85

	8.50


	万家添利B

	150038

	1.89

	1461.42

	1366.00

	-1.33

	1.82

	6.90

	8.57


	鼎利B

	150040

	1.20

	44.40

	41.37

	0.21

	-0.10

	-0.53

	3.08


	天盈B

	150041

	1.92

	2014.70

	1999.72

	-1.38

	0.89

	2.63

	3.63


	利鑫B

	150042

	15.20

	3223.85

	3173.18

	-5.31

	0.65

	1.77

	6.03

	裕祥B

	150043

	6.61

	5282.52

	4944.01

	-1.82

	1.81

	9.53

	12.40



	

	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（%）


最近一个月子基金净

	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

	3.06

	11.05

	15.36

	0.80

	0.65

	5.24

	-0.98

	-7.70

	-9.81


	景丰B

	5.04

	23.66

	42.59

	-1.24

	-7.63

	1.58

	-4.67

	-21.01

	-16.76


	天弘添利B

	2.67

	7.58

	44.89

	1.94

	3.49

	16.73

	0.27

	-3.45

	2.71


	多利进取

	3.11

	18.05

	6.30

	0.68

	-1.84
	3.65

	-0.29

	-11.68

	0.52


	聚利B

	2.63

	8.19

	39.97

	1.50

	2.06

	19.61

	-

	-

	-


	万家添利B

	5.34

	20.79

	40.17

	-

	-

	-

	-

	-

	-


	鼎利B

	3.01

	10.66

	10.12

	-

	-

	-

	-

	-

	-


	天盈B

	2.00

	5.74

	16.01

	2.00

	3.79

	11.11

	-

	-

	-


	利鑫B

	1.59

	4.04

	7.07

	-

	-

	-

	-

	-

	-


	裕祥B

	4.54

	25.70

	36.62

	-

	-

	-

	-

	-

	-



	

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


	图 13富国汇利母基金业绩与折溢价走势对比
	图 14 大成景丰母基金业绩与折溢价走势对比
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	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com

	图 15天弘添利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 16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 17泰达宏利聚利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 18万家添利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
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	图 19中欧鼎利母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 20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 21长信利鑫母基金业绩与子基金折溢价走势对比
	图 22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多数低风险份额上涨 低风险份额可继续持有

上周除了申万收益出现了0.24%的微幅下跌，其余各股票型低风险份额均上涨，其中银华瑞吉以2.56%的涨幅领涨。从折溢价看，目前所有低风险份额依然处于折价状态，虽然相比前期的折价已有显著收窄，但目前折价率依然有收窄空间，但空间可能不大，同时临近年末，如银华稳进、银华金利、申万收益等众多1年运作周期的低风险份额即将进行折算，明年1月1日低风险份额超过1元的部分将以母基金的形式给予投资者，投资者可以选择赎回落袋为安，对应当前的二级市场价格，利息相对于本金的收益占比颇有吸引力，因而短期这些即将折算的低风险份额折价进一步扩大的动力不大，投资者可继续持有。作为有到期日的低风险份额，同庆A和国泰优先分别上涨了0.64%和0.67%，对应折价略有收窄，截至11月11日，同庆A和国泰优先到期年化收益分别为11.05%和9.65%，相比一般固定收益类产品仍具吸引力。

	表 7 低风险股票型杠杆基金二级市场表现（截至2011-11-11）


到期净值大于等于1元

	金保护


	银华稳进

	150018

	5.75%
	1年运作周期

	6.80

	20,846.69

	17,982.82

	0.81

	-17.45

	-

	到点结算提供本金保护


	申万收益

	150022

	5.75%

	1年运作周期

	7.46

	8,337.26

	7,030.08

	-0.24

	-19.71

	-

	每年收益结算


	中证500A

	150028

	6.20%

	1年运作周期

	10.94

	895.12

	775.15

	0.81

	-17.10

	-

	-


	银华金利

	150030

	6.50%

	1年运作周期

	4.23

	3,729.51

	3,388.84

	0.66

	-12.28

	-

	到点结算提供本金保护


	建信稳健

	150036

	6.25%

	1年运作周期

	1.17

	21.78

	19.55

	1.46

	-12.29

	-

	-


	银华瑞吉

	150047

	7.50%

	1年运作周期

	13.01

	97.36

	97.53

	2.56

	-0.89

	-

	到点结算



	

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


3.3.2偏债分级低风险份额下跌

与股票型低风险份额类似，上周大部分债券型低风险份额上涨，但存在配对转换机制的偏债分级低风险份额多利优先和鼎利A分别下跌0.42%和4%。值得注意的是，当前中欧鼎利的配对转换机制尚未开通，但高低风险份额二级市场价格的走势依然表现出此消彼长的特征，同时，我们注意到，截止11月11日，中欧鼎利高低份额相对于母基金折价达到4.03%，因此，鼎利A 有望在配对转换机制开通时获得一定的折价回归收益，当然由于二级市场交投较为清淡，其冲击成本可能较高。从折溢价来看，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13.09%。

	表 8 低风险债券型杠杆基金二级市场表现（截至2011-11-11）


折溢价

	（%）


	汇利A

	150020

	3年期AAA级票据利率下限+0.5%

	2013-9-8

	1.34

	2,823.74

	2,817.39

	0.91

	-4.40


	景丰A

	150025

	3年期银行定期存款利率+0.7%
	3年封闭期

	2.61

	5,929.31

	5,828.30

	1.83

	-4.22


	多利优先

	150032

	5%

	1年运作周期

	3.60

	55.75

	52.82

	-0.42

	-8.05


	聚利A

	150034

	1.3×5年期国债到期收益率

	5年运作周期

	2.56

	2,838.32

	2,515.61

	2.42

	-13.09


	鼎利A

	150039

	1 年期银行定期存款利率+1%
	3年运作周期

	1.16

	100.50

	96.28

	-4.00

	-5.70



	

	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

本周处于募集期的分级基金有6只：天弘丰利分级基金、泰达宏利中证500分级基金、鹏华丰泽债券型分级基金、浦银安盛增利债券型分级基金、银华中证内地资源主题指数分级基金和长盛同瑞中证200指数分级基金。

天弘丰利分级基金运作周期3年，到期转LOF。自基金合同生效之日起 3 年内，丰利 A每满6个月开放一次，丰利B 封闭运作并上市交易。丰利 A、丰利B 在募集期份额配比最高为3∶1，由于丰利A、丰利B 将独立发售，两级份额在基金募集设立时的具体份额配比可能低于 3∶1，存在不确定性，因此初始杠杆最高为4。在丰利A 的每次开放日，将根据届时执行的 1 年期银行定期存款利率设定丰利A 的年收益率，其收益率为1.35×1年期银行定期存款利率，在扣除丰利A 的应计收益分配后的全部剩余收益将归丰利B 享有，亏损以丰利B 的资产净值为限由丰利B 承担。总体上，该基金为债券型基金，属于较低风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于货币市场基金，低于混合型基金和股票型基金。丰利A级为低风险、收益稳定的基金份额，适合风险偏好较弱的投资者；丰利B级为较高风险、较高收益的基金份额，适合风险承受能力中等的投资者。天弘丰利分级B债券基金起始认购日为2011年10月24日，结束认购日为2011年11月18日。

泰达宏利中证500分级基金是一只跟踪中证500指数的被动型股票分级基金，在募集结束后将按照4∶6的比率分离为泰达稳健份额和泰达进取份额，两类基金份额的基金资产合并运作，即泰达进取的杠杆为1.67倍。泰达稳健和泰达进取均上市交易，但不可单独进行申购或赎回。该基金存在配对转换机制，即投资者可选择将其场内申购的泰达中证500份额按4:6的比例分拆成泰达稳健份额和泰达进取份额后在二级市场分别卖出，或者可按4:6的配比将其持有的泰达稳健份额和泰达进取份额申请合并为泰达中证500份额后赎回。泰达稳健约定收益为3.5%+1年期银行定期存款利率，在每年1月1日和7月1日根据届时执行的 1 年期银行定期存款利率进行调整，在扣除泰达稳健的应计收益分配后的全部剩余收益将归泰达进取享有，亏损以泰达进取的资产净值为限由泰达进取承担。该基金每年第一个工作日进行份额折算，将泰达中证500和泰达稳健、泰达进取的净值都调整为1。总体上，该基金为指数股票型基金，属于较高风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于混合型基金和股票型基金。泰达稳健为低风险、收益稳定的基金份额，适合风险偏好较弱的投资者；泰达进取为较高风险、较高收益的基金份额，适合风险承受能力较高的投资者。泰达宏利中证500分级基金起始认购日为2011年10月24日，结束认购日为2011年11月25日。

鹏华丰泽债券型分级基金运作周期3年，到期转LOF。自基金合同生效之日起 3 年内，丰泽 A每满6个月开放一次，丰泽B 封闭运作并上市交易。丰泽 A、丰泽B 在募集期份额配比最高为7∶3，因此初始杠杆最高为3.33倍。在丰泽A 的每次开放日，将根据届时执行的 1 年期银行定期存款利率设定丰利A 的年收益率，其收益率为1.35×1年期银行定期存款利率，在扣除丰泽A 的应计收益分配后的全部剩余收益将归丰泽B 享有，亏损以丰泽B 的资产净值为限由丰泽B 承担。总体上，该基金为债券型基金，而且是纯债基金，属于较低风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于货币市场基金，低于混合型基金和股票型基金。丰泽A级为低风险、收益稳定的基金份额，适合风险偏好较弱的投资者；丰泽B级为较高风险、较高收益的基金份额，适合风险承受能力中等的投资者。鹏华丰泽分级A债券基金起始认购日为2011年11月2日，结束认购日为2011年11月11日，鹏华丰泽分级B债券基金起始认购日为2011年11月14日，结束认购日为2011年11月25日。

浦银安盛增利债券型分级基金运作周期3年，到期转LOF。在募集结束后将按照7∶3的比率分离为A份额和B份额，两类基金份额的基金资产合并运作，即增利B的初始杠杆为3.33倍。增利A的收益率为0.25%+3年期银行定期存款利率，在扣除增利A 的应计收益分配后的全部剩余收益将归增利B 享有，亏损以增利B 的资产净值为限由增利B 承担。总体上，该基金为债券型基金，而且是纯债基金，属于较低风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于货币市场基金，低于混合型基金和股票型基金。增利A级为低风险、收益稳定的基金份额，适合风险偏好较弱的投资者；增利B级为较高风险、较高收益的基金份额，适合风险承受能力中等的投资者。浦银安盛增利分级债券基金起始认购日为2011年11月7日，结束认购日为2011年12月7日。

银华中证内地资源主题指数分级基金是一只跟踪中证内地资源指数的被动型股票分级基金，在募集结束后将按照4∶6的比率分离为银华金瑞份额和银华鑫瑞份额，两类基金份额的基金资产合并运作，即银华鑫瑞的杠杆为1.67倍。银华金瑞份额和银华鑫瑞份额均上市交易，但不可单独进行申购或赎回。该基金存在配对转换机制，可以较好的抑制折溢价过大的问题。银华金瑞约定收益为3.5%+1年期银行定期存款利率，按每年1月1日执行的1 年期银行定期存款利率进行调整，在扣除银华金瑞的应计收益分配后的全部剩余收益将归银华鑫瑞享有，亏损以银华鑫瑞的资产净值为限由银华鑫瑞承担。该基金每年第一个工作日进行份额折算，将银华金瑞和母基金包含的银华金瑞收益部分折算成母基金份额使得投资者可以兑现收益。总体上，该基金为指数股票型基金，属于较高风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于混合型基金和股票型基金。银华金瑞为低风险、收益稳定的基金份额，适合风险偏好较弱的投资者；银华鑫瑞为较高风险、较高收益的基金份额，适合风险承受能力较高的投资者。银华中证内地资源主题指数分级基金起始认购日为2011年10月24日，结束认购日为2011年11月25日。

长盛同瑞中证200指数分级基金是一只跟踪中证200指数的被动型股票分级基金，在募集结束后将按照4∶6的比率分离为A份额和B份额，两类基金份额的基金资产合并运作，即同瑞B的杠杆为1.67倍。同瑞A和同瑞B均上市交易，但不可单独进行申购或赎回。该基金存在配对转换机制，可以较好的抑制折溢价过大的问题。同瑞A约定收益为3.5%+1年期银行定期存款利率，按每年1月1日执行的1 年期银行定期存款利率进行调整，在扣除同瑞A应计收益分配后的全部剩余收益将归同瑞B享有，亏损以同瑞B的资产净值为限由同瑞B承担。该基金每年第一个工作日进行份额折算，将同瑞A和母基金包含的同瑞A收益部分折算成母基金份额使得投资者可以兑现收益。总体上，该基金为指数股票型基金，属于较高风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于混合型基金和股票型基金。同瑞A为低风险、收益稳定的基金份额，适合风险偏好较弱的投资者；同瑞B为较高风险、较高收益的基金份额，适合风险承受能力较高的投资者。长盛同瑞中证200指数分级基金起始认购日为2011年10月31日，结束认购日为2011年11月30日。

	表 9在发基金

	名称

基金管理人

起始认购日

结束认购日

基金类型

天弘丰利分级

天弘

2011-10-24

2011-11-18

债券型分级基金

泰达宏利中证500

泰达宏利

2011-10-24

2011-11-25

指数股票型分级基金

鹏华丰泽

鹏华

2011-11-2

2011-11-25

债券型分级基金

浦银安盛增利

浦银安盛

2011-11-7

2011-12-7

债券型分级基金

银华中证内地资源主题指数分级

银华

2011-11-7

2011-12-2

指数股票型分级基金

长盛同瑞中证200

长盛

2011-10-31

2011-11-30

指数股票型分级基金
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