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	分级基金周报                   2011年12月5日

	 关注折价或绩优债券高风险份额
· 关注折价或绩优债券高风险份额。我们认为短期A股市场继续维持震荡，债市利好环境继续。上周在央行下调存准金率以及美联储联合欧央行等下调美元流动性互换利率的双重利好下，市场出现了反弹，但是反弹的力度弱于预期。下调存准更多的是为了对冲岁末年初的流动性风险以及外汇占款余额的下降，因此一次下调存准可能不能彻底改变流动性紧张的大环境，因此，仍需要关注政策后手。债券市场的利好环境继续：明年经济和CPI高于08年、基准利率和存准金下降空间预期低于08年及资金脱煤不可能再现09年低于1%，加上存准金继续下调及降息预期配合机构旺盛需求和债券供给偏少，因此债券收益率仍有下行空间。基于上述策略，我们建议投资者关注债券高风险份额，具体品种可关注当前杠杆较高且处于折价的高风险份额，如泰达宏利聚利B，以及信用债占比较高的富国汇利B。同时投资者需警惕近期部分债券分级的低风险份额陆续打开申购赎回，由于恰逢年底银行揽储，低风险份额遭遇较大规模赎回，对应高风险份额杠杆下降，投资者需引起关注。
· 震荡市中主动型表现较优，申万进取溢价再达50%。上周市场全周的弱势震荡，对应多数股票分级基金净值下跌。从母基金净值表现看，大盘风格相对于小盘风格更为抗跌，因而代表大盘蓝筹的国联安双禧中证100表现最好，逆势上涨了0.33%，而相比之下中小盘为主的信诚中证500跌幅最深，下跌1.93%。与前两周类似，在震荡市中主动分级基金仓位低于指数分级基金且有一定的选股能力，因而相对表现较优，国投瑞福、国泰估值、建信双利以及兴全合润分列净值榜第二至第五位。从二级市场表现来看，多数高风险份额二级市场跌幅高于净值跌幅，其中同庆B单周下跌了4.98%，而我们前期提示关注的银华瑞祥表现较好，上涨了0.2%。近期由于市场持续的下跌，多数高风险份额的有效杠杆再度提升，经过上周变动，申万进取的溢价再度攀升到50%以上，银华锐进和银华鑫利溢价维持在20%以上。
· 关注债券高风险份额杠杆变动。上周存款准备金率下调使市场资金面得到改善，债市收益率回落，大多数债券分级基金出现一定上涨。上周母基金净值平均涨幅为0.11%，其中多利进取涨幅最大，为0.7%，而万家添利在上周债市偏暖的情况下由于重仓券11沈国资的大幅下跌，加上恰逢低风险份额定期打开，遭遇较大规模赎回，因而单周净值跌幅达到1.70%。我们注意到，临近年底由于银行揽储等行为使得近期打开申购赎回的债券型低风险份额遭遇较大规模的赎回，上周打开申购赎回的万家添利同样未能幸免，其A份额遭遇了超过10亿份的赎回，低风险份额遭遇大幅赎回使得高风险份额的杠杆大幅下降，本次折算过后，万家添利B当前的杠杆仅为2.07倍左右。接下来还有两只债券分级基金的低风险份额将发布申购赎回结果，分别为天弘添利以及博时裕祥，基于近期打开申购的低风险份额均遭遇大幅赎回，我们提示投资者关注这两只基金高风险份额杠杆的变动。
· 股票型低风险份额上涨。上周多数股票型低风险份额价格上涨，且涨幅较大，尤其是有配对转换机制的被动型产品涨幅更大，在这类被动型可配对转换的低风险份额中，银华稳进以2.76%的涨幅领涨，双禧A、中证500A也都出现超过2%的涨幅。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，不过空间可能不大，尤其是对于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。
· 本周出于认购期的分级基金：浦银安盛增利债券型分级基金和国泰信用互利分级基金。
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1.市场表现回顾
上周A股连续第四周下跌。上证指数收于2360.66点，全周下跌0.82%，深证成指收于9808.23，全周下跌0.79%。小盘股领跌，中证500下跌了2.41%，代表权重股的中证100上涨0.22%。
上周市场走出了两波冲高回落的行情。前两个交易日在国内较平静的消息面下A股与外围市场走势较一致：周一沪指窄幅震荡收出十字星（+0.12%），周二由于欧债危机出现转机而上涨了1.23个百分点。但周三国际版在走流程的传闻再起导致B股放量大跌6个百分点，带动A股全天呈现单边恐慌性下跌行情，连破10日均线和5日均线；两市指数均下跌超过3个百分点，深指创出今年下跌市以来新低。当日晚间央行宣布降低存款准备金率0.5个百分点，证监会主席郭树清否定了国际版即将推出的传言，再加上美联储联手另5国央行救市，周四A股大幅跳空高开并最高冲高至2424点。但11月PMI再次回落并跌破50%荣枯分界点，预示经济将继续下滑，外加11月信贷数据或低于预期，影响投资者信心，市场从周四下午至周五依旧弱势下行。

板块表现方面，根据证监会行业分类，上周多数板块录得下跌。上涨的板块有金融板块（1.32%）、地产板块（0.72%）和医药板块（0.60%）；跌幅相对较少的是采掘业和建筑行业；上周传播行业（-6.44%）和信息技术业（-4.19%）领跌。

2. 本周策略

我们认为短期A股市场继续维持震荡，债市利好环境继续。上周在央行下调存准金率以及美联储联合欧央行等下调美元流动性互换利率的双重利好下，市场出现了反弹，但是反弹的力度弱于预期。下调存准更多的是为了对冲岁末年初的流动性风险以及外汇占款余额的下降，因此一次下调存准可能不能彻底改变流动性紧张的大环境，因此，仍需要关注政策后手。债券市场的利好环境继续：明年经济和CPI高于08年、基准利率和存准金下降空间预期低于08年及资金脱煤不可能再现09年低于1%，加上存准金继续下调及降息预期配合机构旺盛需求和债券供给偏少，因此债券收益率仍有下行空间。
基于上述策略，我们建议投资者关注债券高风险份额，具体品种可关注当前杠杆较高且处于折价的债券高风险份额，如泰达宏利聚利B，以及信用债占比较高的富国汇利B。同时投资者需警惕近期部分债券分级基金的低风险份额陆续打开申购赎回，由于恰逢年底银行揽储，低风险份额遭遇较大规模赎回，对应高风险份额杠杆下降，投资者需引起关注。
截至2011年12月2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。目前市场上共有二十三只杠杆基金，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、长信利鑫以及海富通稳进增利。

	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的净值不大于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

	中证500B净值不小于0.25以及信诚中证500的净值不大于2元，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

	银华鑫利净值不小于0.25元以及银华90的净值不大于2元，每年可获得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（每年第一个工作日折算）
	建信稳健

	中低

	建信进取净值不小于0.2元以及建信双利的净值不大于2元，可获得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

	当银华消费份额的净值不小于0.350 元时，可获得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

	陈钢、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


	嘉实多利

	主动

	王茜

	否

	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


	海富通稳进增利

	主动
	张丽洁
	否
	3年运作周期（本运作周期截止2014-9-3）
	稳进增利A

	中低

	3年期银行定期存款利率+0.5%，每季度按照季度初第一个工作日利率进行调整


						稳进增利B

	高

	初始杠杆5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

			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震荡市中主动型表现较优 申万进取溢价再达50%
上周市场尽管有两拨冲高，但最终回落仍使得全周的市场弱势震荡，A股全周来看还是出现了一定跌幅，对应多数股票分级基金净值下跌。从母基金净值表现看，平均跌幅为0.47%，从风格来看，大盘风格相对于小盘风格更为抗跌，因而代表大盘蓝筹的国联安双禧中证100表现最好，逆势上涨了0.33%，而相比之下中小盘为主的信诚中证500跌幅最深，下跌1.93%。与前两周类似，在震荡市中主动分级基金仓位低于指数分级基金且有一定的选股能力，因而相对表现较优，国投瑞福、国泰估值、建信双利以及兴全合润分列净值榜第二至第五位。从高风险份额净值变化来看，中证500B跌幅最大，单周下跌了3.95%，双禧B则由于母基金的强势表现而上涨了0.51%。从二级市场表现来看，多数高风险份额二级市场跌幅高于净值跌幅，其中同庆B单周下跌了4.98%，而我们前期提示关注的银华瑞祥表现较好，上涨了0.2%，从折价变动到了溢价。近期由于市场持续的下跌，多数高风险份额的有效杠杆再度提升，经过上周变动，申万进取的溢价再度攀升到50%以上，银华锐进和银华鑫利溢价维持在20%以上。
	表 3 高风险股票型杠杆基金二级市场表现（截至2011-12-2）

	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

3.26

9783.16

4829.12

7.08

0.15

0.22

-3.78

同庆B

150007

8.38

73876.25

48555.81

-8.43

-0.46

-1.01

-4.98

瑞和小康

150008

0.87

235.05

211.17

-8.10

-0.31

-0.31

-1.01

瑞和远见

150009

1.11

300.57

311.12

7.06

-0.31

-0.31

-1.06

国泰进取

150011

14.91

6286.99

5205.36

-0.74

-0.10

-0.37

-2.30

双禧B

150013

19.27

51465.93

47320.97

14.10

0.33

0.51

-1.64

合润B

150017

5.67

393.68

366.44

6.47

-0.17

-0.30

-2.09

银华锐进

150019

33.92

109642.38

108780.39

20.79

-1.29

-3.07

-4.70

申万进取

150023

20.80

23341.04

14074.54

50.64

-0.82

-3.22

-1.51

中证500B

150029

26.14

3258.98

2583.57

16.29

-1.93

-3.95

-2.92

银华鑫利

150031

17.92

15289.22

9587.28

22.40

-0.26

-0.99

-2.24

建信进取

150037

2.87

54.92

49.98

7.78

-0.11

-0.24

-1.33

银华瑞祥

150048

2.01

49.09

48.10

0.31

-0.81

-1.01

0.20



	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（%）


最近三个月母基

	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

	-3.15

	-4.64

	-11.52

	-7.77

	-13.58

	-15.38

	-9.61

	-18.26

	-24.14


	同庆B

	-5.33

	-10.88

	-14.75

	-9.38

	-18.77

	-24.46

	-12.74

	-25.05

	-27.34


	瑞和小康

	-6.23

	-7.67

	-6.94

	-8.48

	-8.48

	-14.73

	-13.06

	-13.06

	-20.51


	瑞和远见

	-6.23

	-4.75

	-5.06

	-8.48

	-8.48

	-2.94

	-13.06

	-13.06

	-5.49


	估值进取

	-2.44

	-6.12

	-10.13

	-7.53

	-17.29

	-15.67

	-6.45

	-16.44

	-12.28


	双禧B

	-6.38

	-11.97

	-12.82

	-7.14

	-13.80

	-13.15

	-11.99

	-22.31

	-18.29


	合润B

	-3.01

	-5.18

	-2.81

	-7.93

	-13.15

	-11.54

	-2.68

	-4.62

	-1.99


	银华锐进

	-6.78

	-14.98

	-16.77

	-12.37

	-25.85

	-22.14

	-15.19

	-31.27

	-24.60


	申万进取

	-7.08

	-22.73

	-16.22

	-12.06

	-35.16

	-24.87

	-13.74

	-39.85

	-24.97


	中证500B

	-4.91

	-10.00

	-11.16

	-9.35

	-18.59

	-14.06

	-8.74

	-18.59

	-12.18


	银华鑫利

	-6.87

	-19.22

	-18.29

	-10.12

	-27.54

	-26.62

	-15.05

	-37.97

	-31.39


	建信进取

	-4.72

	-8.66

	-14.55

	-6.49

	-12.26

	-10.85

	-

	-

	-


	银华瑞祥
	-1.60

	-2.10

	-2.10

	-

	-

	-

	-

	-

	-



	

	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

	[image: image3.emf]0.600

0.700

0.800

0.900

1.000

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

2010-1-4 2010-6-29 2010-12-20 2011-6-14 2011-12-1

国投瑞福进取折价率(%，右轴)

国投瑞福份额单位净值（元，左轴）


	[image: image4.emf]0.700

0.900

1.100

1.300

-25 

-18 

-11 

-4 

3 

10 

2009-6-12 2010-1-20 2010-9-2 2011-04-25 2011-12-2

同庆B折价率(%，左轴)

同庆A折价率(%，左轴)

长盛同庆份额净值（元，右轴）



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

	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
	图 12 银华消费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


3.2.2债券低风险份额遇较大赎回 关注高风险份额杠杆变动
上周存款准备金率下调使市场资金面得到改善，债市收益率回落，债市的较好表现使得大多数债券分级基金出现一定上涨。上周母基金净值平均涨幅为0.11%，其中多利进取涨幅最大，为0.7%，而万家添利在上周债市偏暖的情况下由于重仓券11沈国资的大幅下跌，加上恰逢低风险份额定期打开，遭遇较大规模赎回，因而单周净值跌幅达到1.70%。从高风险份额净值表现来看，拥有5倍高杠杆的多利进取涨幅最大，为3.74%。我们注意到，临近年底由于银行揽储等行为使得近期打开申购赎回的债券型低风险份额遭遇较大规模的赎回，上周打开申购赎回的万家添利同样未能幸免，其A份额遭遇了超过10亿份的赎回，低风险份额遭遇大幅赎回使得高风险份额的杠杆大幅下降，本次折算过后，万家添利B当前的杠杆仅为2.07倍左右。接下来还有两只债券分级基金的低风险份额将发布申购赎回结果，分别为天弘添利以及博时裕祥，基于近期打开申购的低风险份额均遭遇大幅赎回，我们提示投资者关注这两只基金高风险份额杠杆的变动。从二级市场变动来看，价格波动比净值波动大得多，拥有5倍杠杆的裕祥B走出了4.03%的最高涨幅，而景丰B的二级市场价格跌幅较深，为2.61%。经过上周变动，当前溢价最高的仍为多利进取，当前溢价34.5%，而利鑫B折价最大，当前折价7.08%。 
	表 5 高风险债券型杠杆基金二级市场表现（截至2011-12-2）

	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

2.43

2,186.46

2,088.63

4.19

0.20

0.43

1.57

景丰B

150026

4.40

4,286.58

3,049.70

-3.53

0.21

0.55

-2.61

天弘添利B

150027

8.78

8,784.30

7,948.11

-5.21

-0.30

1.14

1.75

多利进取

150033

1.22

4.54

5.23

34.50

0.70

3.74

3.36

聚利B

150035

4.00

1,897.69

1,761.01

-3.52

0.59

2.06

1.91

万家添利B

150038

0.57

439.79

387.17

-5.32
-1.70

-0.63

-2.20

鼎利B

150040

0.56

20.75

19.63

2.58

0.30

0.87

0.42

天盈B

150041

0.62

650.89

625.52

-4.55

0.20

0.30

-0.82

利鑫B

150042

3.62

767.05

745.80

-7.08

0.50

1.32

0.31

裕祥B

150043

6.87

5,491.70

5,085.45

-5.73

0.29

0.90

4.03

稳进增利B

150045

2.10

92.76

89.19

-6.19

0.20

0.58

1.78



	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

	1.71

	5.32

	6.36

	1.10

	1.42

	5.90

	-1.17

	-8.55

	-11.09


	景丰B

	-0.52

	-3.41

	-2.74

	1.60

	3.81

	7.58

	-4.03

	-19.83

	-22.23


	天弘添利B

	0.61

	3.38

	10.48

	1.85

	5.95

	16.58

	-0.19

	-2.59

	0.22


	多利进取

	0.79

	2.73

	-0.09

	1.67

	3.93

	1.39

	0.33

	-8.76

	4.46


	聚利B

	1.09

	2.90

	11.27

	2.73

	6.66

	24.25

	-

	-

	-


	万家添利B

	-0.41

	3.19

	0.91

	-0.20

	2.40

	15.91

	-

	-

	-


	鼎利B

	0.30

	0.11

	3.47

	-

	-

	-

	-

	-

	-


	天盈B

	1.30

	2.96

	1.90

	2.22

	4.66

	10.93

	-

	-

	-


	利鑫B

	1.45

	3.62

	9.99

	-

	-

	-

	-

	-

	-


	裕祥B

	2.92

	14.33

	11.83

	3.87

	16.04

	21.19

	-

	-

	-


	稳进增利B

	-

	-

	-

	-

	-

	-

	-

	-

	-



	

	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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	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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	图 23海富通稳进增利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股票型低风险份额上涨 
上周多数股票型低风险份额价格上涨，且涨幅较大，尤其是有配对转换机制的被动型产品涨幅更大，在这类被动型可配对转换的低风险份额中，银华稳进以2.76%的涨幅领涨，双禧A、中证500A也都出现超过2%的涨幅。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上涨了0.72%而国泰优先上涨了0.57%，截至12月2日，同庆A和国泰优先到期年化收益分别为9.29%和8.35%，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2011-12-2）

	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

5.40

31,735.60

35,461.83

0.72

-1.84

9.29%

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

0.66

276.88

294.19

0.57

-3.45

8.35%

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

4.01

7,135.09

6,411.00

2.70

-16.64

-

到点结算提供本金保护

合润A

150016

-

3年运作周期

14.35

664.39

607.45

1.21

-8.10

-

到期净值大于等于1元，本金保护

银华稳进

150018

5.75%
1年运作周期

7.23

23,337.62

20,503.35

2.76

-15.10

-

到点结算提供本金保护

申万收益

150022

5.75%

1年运作周期

7.95

8,920.07

7,578.65

1.18

-18.52

-

每年收益结算

中证500A

150028

6.20%

1年运作周期

11.25

935.27

827.92

2.05

-14.48

-

-

银华金利

150030

6.50%

1年运作周期

3.66

3,122.39

2,877.50

1.64

-10.99

-

到点结算提供本金保护

建信稳健

150036

6.25%

1年运作周期

2.04

25.95

23.52

-0.22

-11.68

-

-

银华瑞吉

150047

7.50%
1年运作周期

4.79

29.31

29.06

-0.30

-2.27

-

到点结算
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3.3.2债券型低风险份额大多下跌
上周债券型低风险份额大多下跌，其中多利优先跌幅最深，为2.2%，而汇利A则涨幅较大，为1.33%。同时，我们注意到，截止12月2日，中欧鼎利高低份额相对于母基金折价有所扩大，达到4.28%，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。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14.04%。
	表 8 低风险债券型杠杆基金二级市场表现（截至2011-12-2）

	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

0.79

1,651.80

1,634.46

1.33

-5.15

景丰A

150025

3年期银行定期存款利率+0.7%
3年封闭期

0.23

512.22

510.29

0.10

-4.59

多利优先

150032

5%

1年运作周期

1.74

25.89

24.25

-2.20

-9.94

聚利A

150034

1.3×5年期国债到期收益率

5年运作周期

1.51

1,675.50

1,473.83

-0.34

-14.04

鼎利A

150039

1 年期银行定期存款利率+1%
3年运作周期

1.18

102.79

97.38

-0.42

-6.96

稳进增利A

150044

3 年期银行定期存款利率+0.5%

3年运作周期

1.64

288.47

264.98

-1.61

-9.76
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4. 在发交易型基金提示

本周处于募集期的分级基金有2只：浦银安盛增利债券型分级基金和国泰信用互利分级基金。

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，属于中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高的投资者。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。
国泰信用互利分级债券证券投资基金在募集结束后将按照7∶3的比率分离为互利A份额和互利B份额，两类份额分别上市交易，且场内份额可以进行配对转换。两类基金份额的基金资产合并运作，即互利B的初始杠杆为3.33倍。互利A的收益率为1.5%+1年期银行定期存款利率，在扣除互利A 的应计收益分配后的全部剩余收益将归互利B 享有，亏损以互利B 的资产净值为限由互利B 承担。总体上，该基金为债券型基金，而且是纯债基金，属于中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。互利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；互利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高的投资者。国泰信用互利分级债券基金起始认购日为2011年12月5日，结束认购日为2011年12月23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

浦银安盛增利

浦银安盛

2011-11-7

2011-12-7

债券型分级基金

国泰信用互利分级

国泰
2011-12-5
2011-12-23
债券型分级基金
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上证基金指数上收盘�
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深证基金指数上周收盘�
4,814.07�
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上证基金指数上周涨幅（%）�
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深证基金指数上周涨幅（%）�
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