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1. 私募行业动态
· 2012年以来，沪深两市已经连续5周走出阳线，截止至2月17日，上证指数上涨7.17%，深证综指上涨6.27%。在这段时间里，非结构化私募平均收益约为1.27%，跑输大盘但是终于回归正收益（去年下半年平均收益-12.41%）。表现最佳的塔晶狮王收益高达22.9%，塔晶投资旗下的塔晶老虎1期、塔晶狮王二号也排名私募前列，收益在20%左右，而去年塔晶狮王二号亏损46.98%，塔晶老虎1期和塔晶狮王也亏损40%左右，位列私募最末水平。另一方面，去年收益冠军呈瑞1期截止至2月10日净值微跌0.60%，排名私募的后半段。
量化市场中性产品去年下半年曾引起市场广泛关注，一方面是因为其独特的量化中性策略，另一方面则是来自其在市场大幅下挫时的优异表现。以去年上半年成立的5只该类产品来说，下半年尊嘉ALPHA收益3.92%，朱雀丁远指数收益1.46%，民晟A号、B号、C号收益0%，而同期沪深300指数下跌22.52%。市场中性策略讲究对冲市场风险，即尽量不被市场波动所影响，因而今年以来的市场上涨并没有带动这类产品净值的快速上涨，尊嘉ALPHA收益1.08%，朱雀丁远指数收益-0.58%，民晟A号、B号、C号收益0.28%，均低于私募平均水平。
另一类去年的热门产品定增指数基金一扫去年下半年的阴霾，今年以来的表现十分优秀。东源定向增发指数型基金和博弘数君定增型指数基金收益都在14.2%左右，上涨幅度远超大盘。而追踪博弘数君定增型指数基金去年的表现（东源定增指数基金去年下半年成立），在去年初至4月中旬市场上涨的时间段内，沪深300指数上涨7.4%左右，而博弘产品净值上涨幅度为惊人的40.3%；之后到7月中旬的这段时间，沪深300指数经历下跌后反弹，累计下跌6.9%，而博弘产品净值微跌0.1%；从7月中旬开始沪深300指数开始一路下探，至年底下跌超过25%，而博弘产品净值下跌则达32.2%。可以说博弘定增指数型产品弹性超过大盘，今年以来的情况实际上类似于去年。不过长期来看博弘定增型指数基金表现还是十分优秀，产品成立至今收益6.77%，同期沪深300指数下跌26.98%。
自去年起，一方面股票市场不景气逼迫私募创新，另一方面金融衍生品的发展也为私募基金提供新的投资手段，阳光私募行业扩张速度虽然放缓，但是开始走向差异化竞争。产品种类的增加对投资者而言无疑是利好，但是同时也增加了选择产品的难度。而能够帮助投资者优选产品的复合对冲基金（Fund of Hedge Funds）国内版——TOT却已经进入自其诞生以来最的最低谷，连续两个月没有新产品募集成立。TOT发行的停滞当然是受到市场低迷影响，但是也有其自身原因，如投资标的局限于传统的股票型私募基金、子信托投资策略同质化，以及过往业绩说服力不够等。我们认为，如果TOT能够选择一些新型产品进行投资，既能帮助投资者接触到日渐复杂和多样的新类型私募基金，也可以通过投资策略的分散使得TOT能吸收到不同产品的优点，达成绝对收益的目标。
2. 海外对冲基金动态
· 北京时间2月16日凌晨，《纽约时报》头条刊文《英国基金被判支付SEC7680万美元罚款》，全文摘要如下：一位美国法官周三要求一家英国对冲基金公司和其首席执行官向美国证券交易委员会（SEC）支付7680万美元（约合4890万英镑）的罚款，了结SEC对该对冲基金从事欺诈性共同基金交易而提出的民事指控。美国监管当局已经针对不适当交易共同基金的行为展开了一项长期的行业调查，SEC对Pentagon Capital Management Plc和该对冲基金公司首席执行官路易斯·切斯特（Lewis Chester）的指控是有关该项调查的最新消息，也是少数几个进入法庭审判阶段的相关诉讼案件之一。此项调查是在2009年9月份由当时的纽约总检察长埃利奥特·斯皮策（Eliot Spitzer）推出。美国曼哈顿地区法官Robert Sweet周三表示，SEC证实Pentagon自发性的进行了逾时交易（指在市场收市后以陈旧价格进行共同基金交易），这违反了美国的联邦证券法。（摘自：《腾讯财经》）
3. 私募视点
上周上证指数从2351.98点上涨至2357.18点，涨幅0.22%；深证综指从903.64点上涨至921.02点，涨幅1.92%。

上周公开发表观点的私募对后市看法均较为乐观。首先从宏观经济或者A股市场自身的角度来说，国内经济一季度会出现阶段性见底的拐点，同时流动性较去年大大改善，海外方面欧洲中央银行期限为3年的长期再融资操作(LTRO)虽无法解决南欧国家所面临的债务和经济危机，但银行危机已经被控制在欧元区内部，欧洲将全球拖入泥潭的风险已经大大降低，而目前A股估值经过去年下半年的下跌已经处于合理偏低水平；其次从市场情绪来看，此次市场反弹以来市场信心在逐渐恢复，在1月信贷水平低于预期、CPI高于预期和芜湖楼市新政叫停的三重冲击下股市还能走好，说明市场实际上处于稳定向上的趋势之中。
对于后市将如何演绎，有私募认为如果宏观经济和流动性拐点出现，未来3至5个月将迎来震荡向上的反弹行情；有私募认为市场将会出现中等级别反弹，幅度可达20%；也有私募认为房地产市场变化会产生关键影响，目前国家对于房地产去投资化和去投机化的态度坚定，下半年房地产市场很可能经历调整，如果地产回归住宅属性过程平稳过渡，A股目前是一轮启动行情，如果不能，目前行情就只会是超跌反弹行情。
2月18日晚间央行宣布自24日起下调存款准备金0.5个百分点，对于此次降准，重阳投资认为虽然市场早有预期，但时间上还是出乎意料，下调既与近日银行间市场流动性紧张有关，也显示了高层对于今年以来社会融资总量增长缓慢、信贷需求较弱的担心，总体而言可提振A股市场的信心，并促进经济平稳增长。而上海富晶资产总经理王林认为，这次央行下调存准的动作应该看做是中性的，主要是对于一月份外汇占款减少的对冲，并不意味着央行的货币政策将进入宽松通道，央行的货币政策能否转向宽松仍需要后续动作的观察，因此股指冲高回落的概率较大。
· 上海凯石投资总经理陈继武认为，A股表现较弱的主要原因就是货币政策波动较大，造成资金成本压力影响到了股市投资者与其去投资股票，还不如把股票卖了去放高利贷。现在从上市公司的业绩来看，今年从一季报预估出来的情况，国内各家银行整个收益率水平是一万多亿、接近两万亿的水平，但是中小企业整个赚了多少钱？由于市场利率环境很高，股市就好不了。随着上证综指在2132.63点见底反弹以来，市场信心逐渐恢复，股市已经在好转。可以看到每次下跌两到三天，当要触及一些关键的技术位的时候，就会被一根大阳线拉起来，所以目前这个市场环境已经跟去年完全不一样了。前不久的芜湖楼市新政被迅速叫停，同时，在银监会和央行都在各个渠道收紧信贷的背景下，从今年1月份放贷情况来看，7000多亿已经很低了，低于市场9000多亿的预期，而1月CPI为4.5%，也是高于市场4.1%的普遍预期的，但是在这三重利空因素冲击下，股市还能走好，因此可以认为，目前的市场实际上是一种稳定的震荡向上的趋势。（摘自：《每日经济新闻》）
· 上海重阳投资宏观分析师寇志伟认为，欧洲中央银行在12月下旬进行的历史上首次期限为3年的长期再融资操作(LTRO)无法解决南欧国家所面临的债务和经济危机。欧债危机的根源在于竞争力危机，僵化的劳动力市场以及虚高的社会保障和福利水平是南欧国家竞争力下降的根本原因。但是，3年期LTRO对于缓解欧元区银行体系危机，避免欧债危机向全球其他地区扩散的作用非常重大。积极的因素在于银行危机已经被控制在欧元区内部，东欧、拉美和亚洲的新兴经济体仍然可以从欧元区银行获得必要的信贷以支持经济增长，欧洲将全球拖入泥潭的风险已经大大降低。（摘自：新浪财经）
· 深圳展博投资总经理陈锋认为，今年A股应该好过去年，机会也会比风险大很多，底部区域可能在一季度出现，主要是基于下面三个方面的原因：第一，虽然无法确定新的经济周期何时来临，但宏观经济会出现阶段性见底的拐点；第二，流动性虽然不会像2009年上半年那样特别宽松，但会大大好于去年；第三，如果经济不出现极糟糕的情况，目前A股的估值处于合理偏低水平。对于目前的反弹，他认为A股从2010年11月开始调整，到今年1月份时间跨度逾一年，创业板指数和中小板指数跌幅高达50%、40%左右，主板指数也下跌30%左右，如果宏观经济和流动性拐点都出现的话，一波中等级别的反弹行情就值得期待。但是否会演化为反转行情，需要半年之后才能判断。从目前的情况来看，后面3至5个月，A股会迎来一波震荡向上的反弹行情。反弹的第一阶段，周期股会迎来估值修复行情，从而出现周期股普涨；第二阶段会出现分化，业绩驱动可能成为主导。电子信息、科技类、消费类、节能环保、航天制造等方面的个股值得重点关注。（摘自：《证券时报》）
· 星石投资总裁杨玲认为，2012年最大的不确定性是房地产走势。去年下半年起的跌跌不休行情已经提前体现了市场对房地产走势的悲观看法。中国经济的去房地产化势在必行，国家对于房地产去投资化和去投机化的态度很难轻易改变了。因此，房地产在今年下半年很可能将经历一个真正意义上的调整。在地产回归住宅属性的过程中，如果能够平稳过渡，那么A股目前的行情就是一轮启动行情；如果不能够，那么A股目前的行情可能更多是一个超跌反弹行情。除了房地产能影响A股走势外，养老金入市也会在一定程度上影响到A股市场。养老金入市的关键点是中国版401K计划的启动，因为养老金入市将意味着源源不断的长期资金，这将根本性的改变股市的资金供求关系，给A股带来巨大机会。（摘自：《股市动态分析》）
· 深圳金中和投资首席执行官曾军认为，春节以来出现的这波反弹也在情理之中，因为市场经过了长期下跌，不少股票已经超跌了。但客观地说，市场在一些关键动力上还存在疑虑，上涨趋势没有形成，市场情绪没有从低迷中走出来。但市场目前的疑虑恰好为资金进场创造了条件，现在是建仓的好时机，投资者应该对那些成长性与估值相匹配的优秀公司进行配置，耐心等待行情到来。相反，如果等到上涨趋势形成后再想大举进场，就不得不考虑成本问题了。板块方面看好强周期行业，如金融、地产、有色、煤炭、水泥等股票的后市表现。虽然短期内经济增速可能继续下调，但底部拐点有望在二季度或者晚些时候到来，同时，管理层对经济增速下行的容忍度不会提高，因为经济如果加速下滑，势必会引发一系列问题。从这个角度上说，虽然现在看不到政策加码的出现，但是2012年经济大风险可以排除。（摘自：《金融投资报》）
· 龙腾资产董事长吴险峰认为，市场将先跌后涨，热点有望向成长股扩散。随着市场估值水平的不断下移，市场有利因素正逐步增加，经济企稳导致市场风险偏好提升，利率水平下降导致估值重心上移，市场有望出现中等级别的反弹，指数的反弹空间可能达20%左右。在选股策略方面，顺应结构调整，寻找未来中国伟大的企业为坚定不移的长期选股方向。其中，新兴产业、大消费、产业升级、服务业等领域出现高成长企业的机会更大，特别是纳指创出11年的新高必将引领科技产业股票的估值上移。（摘自：《金融投资报》）
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