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从第一只分级基金上市至今已有超过3年的历史，随着投资者对于分级基金的逐步了解，这种激进份额带杠杆、稳健份额拿固定收益的独特设计产品已经越来越受到投资者青睐，尤其是激进份额，由于具备放大收益的特征，在衍生产品较为稀缺的A股市场得到了极大的关注，也使得多数激进份额均处于溢价状态。但随着2011年市场的节节走低，分级基金在细节设计上的区别使得不同产品面临的风险差异开始逐步显现，我们认为站在当前时点，投资者在投资激进份额时不应再停留在关注表面的杠杆，而应当更注重挖掘产品设计细节上的差异，这些细节上的差异可能将成为决定未来投资收益的关键所在。

目前市场上二级市场交投较为活跃的激进份额主要为指数型、简单结构的产品，这类产品也是目前市场上的主流产品，当前市场上这类指数型简单结构的产品主要有银华锐进、银华鑫利、双禧B、申万进取、信诚中证500B、银华鑫瑞以及泰达进取。我们关注到这其中大部分产品对于极端情况都设立了一定的条款细节，而市场在连续一年多的持续萎靡中已经临近部分分级基金所设立的向下触发条款的极端情况，目前市场上有两类向下处理极端情况的方式，一类是以银华锐进为代表的进行到点折算条款，一类是以申万进取为代表的激进、稳健份额同比例下跌。

以银华锐进为代表的到点折算方案指的是当银华锐进净值触发到下阈值（银华锐进为0.25元），将对银华稳进份额、银华锐进份额和银华深证100份额进行份额折算，份额折算后将确保银华稳进份额和银华锐进份额的比例为1：1，份额折算后银华深证100份额、银华稳进份额和银华锐进份额的基金份额净值均调整为1.000元，即当向下到点折算触发后，为了将净值恢复到1元，银华锐进将进行份额的缩减（4份缩成一份），而为了保持配比不变，银华稳进同样也将按比例进行份额的缩减，由于银华稳进的净值始终在1元以上，为了满足折算后净值恢复到1元的要求，银华稳进净值大于1元的部分将以母基金的形式偿付给投资者。由于目前市场上稳健份额均处于折价态势，这种折算方式使得稳进份额的投资者能通过将母基金形式偿付的部分以净值赎回完成套利，而激进份额的投资者则在缩股后由于净值恢复到1元，损失了高杠杆。因而向下到点折算方式利好稳健投资者而利空激进投资者，事实上，由于这种方式利好稳健份额而利空激进份额，因而在临近向下到点折算阈值时，稳健份额会由于有套利机会的存在而折价大幅收窄，而激进份额则会溢价大幅收窄，因而对于持有激进份额的投资者而言，损失将会更大。

	图 1银华深100以及银华锐进、银华稳进的净值走势
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	资料来源：海通证券研究所


与多数激进份额临近下阈值采用到点折算的处理方式不同，申万进取当触发到下阈值时，采用的是共担损失的做法，此时申万进取份额暂时不再保证申万收益份额每日获得日基准收益，申万收益份额开始与申万进取份额按两者基金份额净值的比例共同承担亏损，即申万收益份额与申万进取份额将共负盈亏。若由于深证成指的回涨使得申万进取份额按各负盈亏原则计算的基金份额净值大于0.100 元，则超过0.100 元的部分净值将优先用于弥补申万收益份额，以使申万收益份额的基金份额净值等于申万收益份额在极端情况发生日前一日的基金份额净值加上申万收益份额自极端情况发生日（含该日）以来在正常情况下累计应得的基准收益；若弥补后仍有剩余，则剩余部分归属于申万进取份额；若不足以弥补，则直至补足后，申万进取份额的基金份额净值方可超过0.100 元。这种处理方式使得激进份额在触发阈值后下行无杠杆，但一旦上行到净值0.1元以上时，由于没有进行份额折算，激进份额保留了高杠杆，能很快以市场上涨数倍的比例大幅反弹，极端情况下，申万进取的有效杠杆将临近11倍左右。当然由于没有设立向下到点折算条款，当触发下阈值后，申万收益将同比例承担损失，对于稳健份额的投资者而言，此时稳健份额不再是类固定收益类产品，风险将急剧放大。这种产品设计方式使得向下极端情况发生时，激进份额保留了向上高杠杆博反弹，向下无杠杆下跌的有利局面，而稳进份额将暂时从固定收益类产品转化为与母基金同比例下跌的指数基金，但一旦市场上涨，将优先弥补稳进份额收益。即申万深成指的条款设计对于激进份额投资者有利，而对于稳健份额投资者可能遭受暂时的损失。

	图 2申万深成以及申万收益、申万进取的净值走势
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	资料来源：海通证券研究所


当然，极端情况发生后，尽管申万进取将面临下行无杠杆的有利局面，但由于一旦市场反弹，申万进取净值超过0.1元后将优先弥补申万收益的收益，因而申万进取上涨杠杆同样也会消失一段时间，我们按照今年申万收益的约定收益6.5%进行测算，假设申万进取在0.1元的阈值上的极端情况延续时间1周、2周、1个月、2个月、3个月、半年以及一年的情况下，测算了申万进取需要母基金上涨多少才能获得收益。从下表可以看到，申万进取在极端情况下盘整时间越短，母基金只要微幅反弹，申万进取即能重新获得上涨杠杆，反之，盘整时间越久，母基金上涨幅度需较大才能再次获得上涨杠杆，即盘整时间越短，申万进取的投资价值越高。
	表1申万进取重新获得杠杆母基金所需涨幅（%）

	时间
1周
2周
1个月
2个月
3个月
6个月
1年
母基金涨幅
0.06
0.12
0.28
0.54
0.81
1.63
3.25


	资料来源：海通基金研究中心


近期来，大盘屡创新低，越来越多的分级基金开始逐步逼近自己的下阈值。我们将目前市场上各有下阈值的分级基金信息进行汇总，由于产品设计细节的不同，尽管申万进取以及银华鑫利同样都逼近下阈值，但申万进取由于面临下行无杠杆、上行高杠杆的有利局面，因而近期溢价一路走高，而有向下到点折算的银华鑫利溢价则明显受制，对应其稳健份额银华金利前期涨幅喜人。

	表2有向下阈值条款的指数型分级基金信息汇总（截至2012-1-5）

	基金名称

基准指数

向下阈值触发条件

母基金份额折算方式

稳健类份额折算方式

激进类份额折算方式

触发距离
利好品种

银华中证90

中证等权重90

激进类份额净值小于0.25元
份额扩缩，净值归1
份额为激进类份额数的1倍，多余份额转为基础份额，净值归1
份额缩减，净值归1
中证等权重90约再下跌6.08%

银华金利

申万菱信深成指

深证成指

激进类份额净值小于等于0.10元
净值同涨同跌
净值同涨同跌
净值同涨同跌
深证成指约再下跌9.75%

申万进取

信诚中证500

中证500

激进类份额净值小于0.25元
份额扩缩，净值归1
份额为激进类份额数的4/6倍，多余份额转为基础份额，净值归1
份额缩减，净值归1
中证500约再下跌13.11%
中证500A

银华深100

深证100

激进类份额净值小于0.25元
份额扩缩，净值归1
份额为激进类份额数的1倍，多余份额转为基础份额，净值归1
份额缩减，净值归1
深证100约再下跌18.77%
银华稳进

国联安双禧中证100

中证100

激进类份额净值小于等于0.15元

份额扩缩，净值归1
份额为激进类份额数的4/6倍，多余份额转为基础份额，净值归1
份额缩减，净值归1
中证100约再下跌40.59%

双禧A



	资料来源：海通基金研究中心

注：银华中证内地资源以及泰达宏利中证500由于尚处建仓期，暂不计算。计算过程中忽略低风险份额利息。


从上表可以看到，目前除去国联安双禧中证100距离下阈值较远，其余几个基金的标的指数均只需要再跌不足20%就将触发下阈值，由于当前市场趋势仍不明朗，未来市场尽管由于估值较低，下跌幅度或不大但仍有下跌的可能，我们提醒投资者在投资激进份额时关注这来即将触发下阈值的激进份额所蕴含的风险。同时，我们认为申万进取作为目前市场上唯一一个触发下阈值后采用同比例下跌设计的激进份额，由于即将面临下行无杠杆，上行高杠杆的有利局面，对于相对激进的投资者可采用该基金作为博取反弹的利器。

风险提示：1）截至2011年1月5日，申万进取收盘价为0.219元，即将触发下阈值，一旦触发后，稳健份额申万收益将与母基金同比例涨跌，可能暂时将面临无法获得利息甚至损失本金的局面，风险有所加大，但未来市场一旦上涨，申万收益将能优先获得收益弥补；同时申万进取下行杠杆将会暂时消失，如果低于阈值较多，此时该基金同样会面临短暂的上行无杠杆局面。2）临近下阈值触发点时，利好申万进取，利空申万收益，因而两者折溢价波动会加大，未来如果反弹申万进取溢价或将下降，其二级市场涨幅或小于净值涨幅。3）对于有到点折算的分级基金而言，如当前临近折算点的银华鑫利以及银华金利，折算后激进份额将面临杠杆缩小的局面。
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		-50		0.5		0.9132321041		0.0867678959

		-42.38		0.57625		1.0525		0.1

		-40		0.6		1.0525		0.1475

		-30		0.7		1.0525		0.3475

		-20		0.8		1.0525		0.5475

		-10		0.9		1.0525		0.7475

		0		1		1.0525		0.9475

		10		1.1		1.0525		1.1475

		20		1.2		1.0525		1.3475

		40		1.4		1.0525		1.7475

		60		1.6		1.0525		2.1475

		80		1.8		1.0525		2.5475
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Sheet3

				申万深成		申万收益		申万进取

		-0.9		0.1		0.1541490783		0.0458509217

		-0.8		0.2		0.3361962476		0.0638037524

		-0.7		0.3		0.5269223749		0.0730776251

		-0.6		0.4		0.7210447442		0.0789552558

		-0.5		0.5		0.9132321041		0.0867678959

		-0.4238		0.57625		1.0525		0.1

		-0.4		0.6		1.0525		0.1475

		-0.3		0.7		1.0525		0.3475

		-0.2		0.8		1.0525		0.5475

		-0.1		0.9		1.0525		0.7475

		0		1		1.0525		0.9475

		0.1		1.1		1.0525		1.1475

		0.2		1.2		1.0525		1.3475

		0.4		1.4		1.0525		1.7475

		0.6		1.6		1.0525		2.1475

		0.8		1.8		1.0525		2.5475






