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市场回顾：2012年第一个交易周A股以下跌报收。上证指数收于2163.40点，全周下跌1.64%，再创2011年以来新低。深证成指收于8634.42，全周下跌3.19%。大盘股相对抗跌，中证100全周下跌1.21%，中证500全周下跌5.49%，创业板指重挫8.29%。
在上周的三个交易日中，1月4日和5日指数下跌，6日下午略有反弹。前两个交易日市场未能延续节前走势，上百只个股跌停，主要因为受到以下几方面因素的影响：1）市场预期的元旦期间降准的消息落空，温总理重申今年实行稳健的货币政策，这使得市场对于下次降准的预期推迟。2）节日期间公布的PMI数据在50以上，说明经济仍在温和寻底，无法缓解市场对于经济下滑的担忧。3）1月份限售股解禁市值愈千亿，为上半年单月最高，对资金面造成较大压力。4）在节日旺盛消费需求的推动下，市场预期12月CPI同比涨幅可能出现反弹，利空A股。周五，由于沪指再创2011年以来新低，市场在午后出现一定程度的反弹。汇金和中国平安增持工商银行，对市场情绪有所提振。

板块表现方面，根据证监会行业分类，上周一级行业和制造业下属二级行业中多数板块下跌，唯独金融板块上涨了0.51%。其余板块中相对抗跌的是交通运输（-1.89%）、采掘业（-2.38%）和公用事业（-2.89%）。消费类行业继续补跌，信息类的小市值个股大幅调整。农林牧渔（-9.94%）、医药生物（-7.62%）、信息技术（-7.31%）和木材板块（-7.25%）跌幅居前。

本周策略：市场震荡或加剧。央行重回逆回购操作，参考2004年—2007年春节前1、2周的逆回购操作惯例，资金价格会明显下降。但在市场对春节前“第二次降准”的一致预期越发强烈的时候，人民银行1月6日在其网站上公告的2012年1号公开市场业务公告不禁让大家“翘首等待”的“二次降准”更多了几份“朦胧感”，正是由于政策预判不确定性增强，因而我们认为市场震荡或将加剧。债券市场来看，我们仍维持前期观点，当前仍是布局信用债的较好时机。
交易型基金策略：期待反弹，以静制动。尽管我们认为市场年前或波小反弹，但基于市场震荡或加剧的判断，我们建议本周投资者仍保持谨慎操作，以静制动，等具体品种反弹确立时，激进投资者可关注当前有效杠杆超过5倍，无向下到点折算条款的申万进取以博取反弹。对于债券激进份额而言，我们仍看好信用债配比较高的汇利B，投资者可继续关注。根据海通风格轮动模型提示，从1月6日的数据显示，海通ETF风格轮动模型提示50ETF强于中小板ETF，同时两个指数均处于低估状态，投资者可以2012年1月9日开盘买入50ETF，但不建议进行融资融券操作。
传统封基：折价显著收窄。2012年第一周市场以下跌报收，对应所有传统封基净值继续下挫，且平均跌幅高达3.73%，其中基金鸿阳由于重仓股凯美特气单周大幅下挫超过14%，整体跌幅最大，单周净值下挫6.83%。从二级市场表现看，多数基金跌幅均显著小于净值跌幅，对应大多数传统封基折价有所收窄。经过上周变动，当前二级市场折价最大的为基金久嘉，折价18.21%，基金兴华当前折价最低，为3.5%。从年化折价回归收益看，目前年化折价收益最高的是基金开元，年化折价回归收益为6.88%。当前传统封基平均年化折价回归收益以及折价率处于历史中等偏上水平，平均折价率为11.24%，年化折价回归收益为5.03%。

封闭式债基：多数净值上扬，二级市场分化。上周债券市场在预期法定存款金再度下调以及央行票据的停发利好下显出了积极的迹象，各个期限债券利率出现了相对明显的下行，对应多数创新封闭债基净值上升。封闭式债基净值平均上涨了0.15%，但二级市场表现分化，华泰信用增利上涨0.70%，而唯一净值下挫招商信用价格跌幅达到2.64%。经过上周变动，目前市场上所有债券封基仍全部折价，且上周大部分创新债基折价继续扩大，其中上市没多久的华泰信用增利当前折价最大，折价14.57%。
ETF：创业板大幅下跌 180金融、价值逆市上扬。上周市场整体下跌，但市场风格分化明显，当前处于估值低位的大盘蓝筹指数显著抗跌，其中以金融地产股为主的华宝兴业180价值和国泰上证180金融则逆市上扬。而相比之下中小盘股为主的ETF表现不尽如人意，中小板、创业板的杀跌使得易方达创业板ETF单周跌幅达到8.09%。
申万进取溢价突破100%，鹏华丰泽B二级市场跌幅较深。由于元旦期间政策面波澜不惊，节后的大盘并未走出市场所期待的反弹行情，随着市场的继续下滑，股票型分级基金净值上周再度大幅下挫，平均净值跌幅达到3.37%，其中由于市场结构分化，大盘蓝筹更为抗跌，因而重仓大盘股的产品表现相对更好。从激进类份额变动来看，尚处于建仓期的银华鑫瑞单周跌幅最小，而当前有效杠杆最大的申万进取以及中小板成份股为主的中证500B净值跌幅均超过14%。从二级市场表现来看，激进份额延续了之前下跌市场中二级市场更为抗跌的特征，对应激进份额溢价进一步推升，截止1月6日，当前即将触发下阈值的申万进取由于很快将进入下行无杠杆上行高杠杆的有利区域，因而随着有效杠杆的抬升，其溢价率继续大幅扩大，达到104.48%。随着年末银行核算日的结束，上周货币市场较前期明显宽松，资金面的缓和带动债券市场上行，多数分级债基母基金净值上扬，从个基表现来看，单周净值涨幅最大的为大成景丰，净值上涨0.42%，而同样身为偏债型产品的嘉实多利净值表现最差，单周下跌0.75%。激进类份额净值与母基金走势基本一致，涨幅最大的为大成景丰B，达到1.82%，而由于有效杠杆较高，多利进取上周净值跌幅高达4.77%。从二级市场来看，上市不久的鹏华丰泽B表现最差，在净值上扬1.09%的情况下二级市场下跌5.15%，使得折价迅速扩大到4.4%。
到期折算引发价格虚假“跳水”，关注银华金利投资机会。上周受到期折算日以及激进类份额溢价率上升的双重影响，多数股票型稳健类份额二级市场价格出现大幅下跌其中如银华稳进、银华金利、建信稳健等在到期折算后以净值复牌，由于有配对转换机制的存在，这些稳健类份额复牌后将会迅速折价恢复到接近折算前，否则将有套利资金介入，因而上周到期折算的稳健份额二级市场跌幅较深。在此，我们提示投资者关注信诚中证500A，该基金二月即将迎来到期折算。此外根据测算，若中证等权重90指数于当前点位再下跌7%左右，银华中证等权重90将迎来向下到点折算，折算后银华鑫利杠杆降低，使其吸引力下降，进而导致溢价率降低。由于其含有配对转换机制，稳健类的银华金利折价率也会下降。同时，向下到点折算能够提前兑现收益，因此银华金利未来一段时间的表现值得期待。
在发交易型基金提示：本周处于募集期的分级基金有3只：长城久兆中小板300指数分级基金、信诚沪深300指数分级基金和工银瑞信睿智中证500指数分级基金。
长城久兆中小板300指数分级证券投资基金在募集结束后将按照4:6的比率分离为久兆稳健和久兆积极份额，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，即久兆积极的初始杠杆为1.67倍。久兆稳健的收益率为5.8%，在久兆稳健的应计收益分配后的全部剩余收益将归久兆积极享有，亏损以久兆积极的资产净值为限由久兆积极承担。总体上，该基金为股票型基金，而且是指数型基金，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货币市场基金和债券投资基金。久兆稳健为低风险、收益稳定的基金份额，适合风险偏好较弱的投资者；久兆积极为较高风险、较高收益的基金份额，适合风险承受能力较高的投资者。长城久兆中小板300指数分级证券投资基金起始认购日为2011年12月19日，结束认购日为2012年1月17日。

信诚沪深300指数分级证券投资基金在募集结束后将按照1:1的比率分离为信诚300A和信诚300B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，即信诚300B的初始杠杆为2倍。信诚300A的收益率为一年定期存款利率+3%，在信诚300A的应计收益分配后的全部剩余收益将归信诚300B享有，亏损以信诚300B的资产净值为限由信诚300B承担。总体上，该基金为股票型基金，而且是指数型基金，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货币市场基金和债券投资基金。信诚300A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；信诚300B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。信诚沪深300指数分级证券投资基金起始认购日为2011年12月21日，结束认购日为2012年1月18日。

工银瑞信中证500指数分级证券投资基金在募集结束后将按照4:6的比率分离为工银瑞信睿智A和工银瑞信睿智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，即工银瑞信睿智B的初始杠杆为1.67倍。工银瑞信睿智A的收益率为一年定期存款利率+3.5%，在工银瑞信睿智A的应计收益分配后的全部剩余收益将归工银瑞信睿智B享有，亏损以工银瑞信睿智B的资产净值为限由工银瑞信睿智B承担。总体上，该基金为股票型基金，而且是指数型基金，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货币市场基金和债券投资基金。工银瑞信睿智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；工银瑞信睿智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。工银瑞信中证500指数分级证券投资基金起始认购日为2011年12月26日，结束认购日为2012年1月18日。
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