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1、A股市场回顾
受政策放松预期的影响，A股市场中止了连续3周的下跌势头，迎来了久违的反弹行情。截止到6月1日，上证指数收于2373.44点，全周上涨1.71%，深证成指收于10145.80点，上涨2.64%。小盘股表现强于大盘股，创业板综指全周大涨4.33%，中小板综指和中证500指数的涨幅也分别达到了3.72%和3.00%，中证100指数的涨幅为2.01%。
尽管经济数据仍在走弱，但前期股市的连续下跌已基本反映其影响，而近期发改委项目审批大幅提速，引发了市场对于新一轮大规模经济刺激政策的憧憬。尽管发改委有关部门出面澄清相关报道，但从工业利润连续三个月负增长、5月中采PMI大幅回落、外围经济不确定性增加等方面来看，放松财政及货币政策已经迫在眉睫，短期内A股市场将进入经济数据利空即为改策预期利多的逆向逻辑之中。从行业表现来看，所有行业全部收红，电子、食品饮料、建筑建材、房地产和有色金属表现较好，涨幅均在3.5%以上，采掘、金融服务和信息设备涨幅相对较小。
2、交易型基金投资策略：市场波折前行 聚利A持有到期收益较高
本周市场波折前行，关注数据出台后的政策动向，跟随政策而动。本周国内的宏观数据将陆续公布，中国经济数据中的焦点将会集中于本周末公布的CPI 和PPI 数据上，外贸余额和货币供应数据也会对市场产生较大影响。CPI的持续下降给政策放松提供的操作空间，未来政策动向将值得关注。另外投资者还需关注海外局势的动向。下周公开市场共有520亿元资金到期，为近一个月以来的最高水平。考虑到经济先行指标再度向下逼近荣枯线，同时新增贷款仍未得到有效提升，因此预计央行的回笼力度较之前期将有所减弱。就配置而言，越来越强的政策宽松预期不支持利率债行情的延续，前期较大的累计涨幅也进步削弱了其配置价值，因此建议组合重心可再度向信用利差较大、受宽松政策惠及的中等评级信用债转移，鉴于期限利差已有明显扩大，同时降息预期下长端收益率多会提前反映，因此投资者可适当拉长组合久期。

基于上述预期，本周市场可能波折前行，对于不希望承担过大波动的追求相对收益的投资者而言可以持币等待政策拐点显现后再入市，对于追求绝对收益的投资者而言可以持有一些持有到期收益较高的产品如泰达宏利聚利A。
3、交易型基金上周业绩回顾 
传统封基：市场震荡上涨，净值价格全线上扬。上周市场整体上涨，周初两日的上涨成绩在最后三日的震荡中得以稳固，对应传统封基净值价格全线上扬，平均涨幅在2%左右。从净值看，整体涨幅为2.26%，与市场平均涨幅相当，其中基金景福以3.3%的涨幅居首，该基金采用增强指数策略因此跟随市场涨幅较大。从二级市场表现看，平均涨幅为1.8%，其中基金裕隆以3.36%的涨幅居首，而长期净值表现平平的基金银丰在净值涨幅超过3%的情况下仅微涨了1.12%。从折溢价看，由于大多数传统封基二级市场表现弱于净值表现，对应大多数传统封基折价有所扩大。经过本周变动，基金丰和折价最大，为19.18%，当前传统封基及两只创新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11.85%，年化折价回归收益为6.37%。

封闭式债基：净值继续攀高，价格有所回调。上周封闭债基净值继续上涨，平均涨幅为0.49%。从净值看，国债和企业债占比较高的招商信用添利涨幅最大，为1.01%。从二级市场看，由于政策回暖加上债市前期涨幅较高，部分债基二级市场价格逆净值出现下跌，平均跌幅为0.12%。经过上周变动，目前市场上所有债券封基仍全部折价但平均折价幅度继续缩小，当前平均折价幅度降低至5.06%，其中华富强化回报折价较小，为3.28%，招商信用添利由于近期净值涨幅大幅领先于价格因此折价快速扩大，当前折价最大为7.08%。
ETF：价格全线上涨，两只沪深300ETF上市首周涨幅不及指数。上周A股市场震荡上涨，对应所有ETF全部上涨，平均涨幅为2.49%。市场密切关注的两只沪深300ETF上市首周表现不及沪深300指数，其中华泰柏瑞沪深300ETF上涨了1%，嘉实沪深300ETF上涨了0.71%，而沪深300指数上周涨幅高达2.33%，两只沪深300ETF上市之初申购赎回频繁影响了其跟踪标的指数的效率，后续将有所提升。上周中小板、创业板业绩突出，相关ETF如易方达创业板ETF、嘉实中400ETF、国泰中小板300ETF、华夏中小板ETF等涨幅均超过3.5%。此外，从行业看，上周食品饮料、地产、建筑、金属非金属等表现较好，而金融、信息技术、文化传播、采掘等表现平平，对应招商上证消费80ETF涨幅高达3.52%而180金融ETF、华泰柏瑞上证红利ETF等则涨幅不到2%。
分级基金激进类份额：主动型品种难得成为反弹市中的主角，政策放松预期下分级债基开始降温。上周分级股基基础份额集体上涨，主动型产品凭借重仓股的良好表现少见的在上涨市下战胜被动型品种。典型代表如兴全合润，借助重仓股新湖中宝单周上涨9.64%的出色表现，该产品成为上周基础份额净值表现最好的品种，全周净值大涨3.91%。另一只主动型产品银华消费也凭借食品饮料板块的良好表现位居涨幅排名的次席。此外，得益于中小板个股的整体表现，被动型产品国联安双力中小板也取得了不错的业绩。不过由于仓位上的劣势，上周基础份额净值涨幅居后的也是两只主动型产品，国泰估值和中欧盛世成长仅分别上涨了0.58%和1.10%。被动型产品银华内地资源也受制于采掘板块的低迷表现涨幅较小。受杠杆因素作用，激进份额中申万进取、兴全合润B和国联安双力B的净值涨幅较大，分别上涨9.83%、7.09%和6.82%。国泰估值进取和正处于无杠杆净值区间的瑞和小康和瑞和远见净值表现相对较差，涨幅分别为1.51%和2.16%。从二级市场表现来看，高杠杆且溢价相对合理的品种价格表现较好（关亍合理溢价率的估计，可参见海通证券基金研究中心交易型基金2012下半年策略报告的相关内容），信诚中证500B、银华鑫利和银华锐进分别上涨了6.09%、5.98%和5.56%。在宽松政策预期下，主动型产品并不受投资者青眯，国泰估值进取的价格甚至下跌了0.32%，中欧盛世成长B的价格也只微涨0.30%，折价幅度扩大。
由于政策预期向暖，同时前期巳累积了较大涨幅，上周债券市场出现回调，中债总净价指数全周下跌0.15%，其中之前表现更好的利率债回调明显，信用债则仍延续了上涨趋势。由于分级债基的投资以信用债为主，因此上周其基础份额净值仍多数收红，其中万家添利、嘉实多利和浦银安盛增利表现较好，净值分别上涨1.28%、1.23%和0.93%。博时裕祥、诺德双翼和鹏华丰泽表现相对较差，净值分别变动-0.47%、0.10%和0.19%。受杠杆因素作用，激进份额中多利进取、大成景丰B和万家添利B净值涨幅较大，分别上涨6.41%、2.57%和2.43%，而博时裕祥B、诺德双翼B和鹏华丰泽B表现相对较差，净值分别变动-1.30%、0.09%和0.25%。尽管净值仍维持正收益，但在经济增速接近底部、政策放松预期提升的大背景下，投资者的市场态度有所转变，相对保守的分级债基开始逐步降温，价格表现明显弱于净值表现，折价再度扩大。在成交相对活跃的产品中，上周价格表现较好的为偏债型的大成景丰B和具有杠杆提升预期的博时裕祥B，分别上涨3.23%和1.97%，均超过相应的净值变动。金鹰持久回报B、天弘丰利B和诺德双翼B表现较差，价格分别下跌4.87%、2.95%和2.53%。
除了已经因开放日而停牌的天弘添利外，近期还有两只半开放产品即将迎来开放日，不过我们认为其当前投资价值并不如之前周报中所提示的富国天盈B，理由如下：首先，如之前所述，近期市场风险偏好有提升的迹象，债券资产可能面临短期的退烧过程，因此此时提高杠杆并不一定利好业绩；其次，鹏华丰泽目前份额配比接近契约上限，杠杆提升空间不大；再次，经过富国天盈B的事件型投资机会，市场对于同类事件的关注度已明显提升，价格多已提前反映。以博时裕祥B为例，去年12月上旬经过开放日的大幅净赎回后，其折价从5.72%迅速扩大至10.17%，而近期其折价则从9.15%大幅缩窄至4.99%，基本巳反映了此次的杠杆提升过程，建议投资者谨慎对待。

分级基金稳健类份额：泰达宏利聚利A的静态年化回报己接近7%。上周成交相对活跃的分级股基稳健份额中，银华瑞吉和信诚沪深300A表现较好，价格分别上涨1.96%和1.76%。信诚中证500A和银华金利表现较差，分别下跌0.46%和0.33%。分级债基稳健份额多数收跌，泰达宏利聚利A的跌幅达到1.07%。不过下跌也相应提升了其长期持有回报，目前该产品的静态年化到期收益率高达6.93%，具有较高的相对利差，低风险投资者可以保持关注。

4、在发交易型基金提示
本周处于募集期的分级基金有4只：景顺长城上证180等权重ETF、国联安双佳信用分级债券型基金、招商中证大宗商品指数分级基金和华安沪深300指数分级基金。
景顺长城上证180等权重 ETF标的指数为上证180等权重指数，该指数与上证180指数拥有相同的成份股，不同的是采用等权重加权使得个股与行业权重分布更为均匀。作为指数型基金，该基金主要采用完全复制法跟踪标的指数的表现，其中投资于标的指数成份股、备选成份股的资产比例不低于基金资产净值的95%，业绩比较基准为上证180等权重指数收益率。该基金属于指数型股票基金，风险与收益高于混合基金、债券基金与货币市场基金，适合风险承受能力较高的投资者，该基金起始认购期为2012年5月2日，2012年6月6日结束认购。
国联安双佳信用分级债券型基金采用分开募集的方式，运作期为3年，到期后自动转换为债券型LOF产品。双佳A和双佳B的初始规模配比不超过7:3，其中双佳B上市交易。两类基金份额的资产合并运作，双佳B的初始杠杆为为3.33倍。双佳A的约定收益率为1年期定存利率*1.4，按单利计息。在双佳A的应计收益分配后的全部剩余收益归双佳B享有，亏损以双佳B的资产净值为限由双佳B承担。总体上，该基金为债券型基金，属于中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但低于股票型基金。双佳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；双佳B为高风险、高收益的基金份额，适合风险承受能力较高的投资者。国联安双佳信用分级债券型基金的起始认购日为2012年5月7日，结束认购日为2012年6月8日。

招商中证大宗商品指数分级基金采用合并募集的方式，场外募集的招商中证商品份额不进行分拆，场内募集的招商中证商品份额将按1:1的比例拆分为招商中证商品A份额和招商中证商品B份额，两者均将上市交易。两类基金份额的资产合并运作，招商中证商品B的初始杠杆为2倍。招商中证商品A的约定收益率为1年期定存利率（税后）+3.5%，按单利计息。在招商中证商品A应计利息分配后的全部剩余收益归招商中证商品B享有，亏损以招商中证商品B的资产净值为限由招商中证商品B承担。总体上，该基金为股票型基金，属于高风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于债券型基金和货币市场基金。招商中证商品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；招商中证商品B为高风险、高收益的基金份额，适合风险承受能力较高的投资者。招商中证大宗商品指数分级基金的起始认购日为2012年5月21日，结束认购日为2012年6月21日。

华安沪深300指数分级基金采用合并募集的方式，场外募集的华安沪深300份额不进行分拆，场内募集的华安沪深300份额将按1:1的比例拆分为华安沪深300A份额和华安沪深300B份额，两者均将上市交易。两类基金份额的资产合并运作，华安沪深300B的初始杠杆为2倍。华安沪深300A的约定收益率为1年期定存利率（税后）+3.5%，按单利计息。在华安沪深300A应计利息分配后的全部剩余收益归华安沪深300B享有，亏损以华安沪深300B的资产净值为限由华安沪深300B承担。总体上，该基金为股票型基金，属于高风险的证券投资基金品种，其预期收益和预期风险高于债券型基金和货币市场基金。华安沪深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；华安沪深300B为高风险、高收益的基金份额，适合风险承受能力较高的投资者。华安沪深300指数分级基金的起始认购日为2012年6月1日，结束认购日为2012年6月18日。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。
本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。
根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。[image: image3.png]
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