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分级基金6月月报
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配置指数分级杠杆基金
------分级基金6月回顾及7月展望
6月市场概况

6月，沪深两市双双收跌。截止收盘上证综指收于2225.43点，跌146.80点，跌幅为6.19%；深成指收于9500.32点，跌641.09点，跌幅为6.32%。23个申万一级行业中有2行业上涨，其中，医药生物、公用事业、食品饮料表现居前，涨跌幅分别为4.99%、0.68%、-0.33%，交运设备、黑色金属、采掘表现居后，涨跌幅分别为-10.17%、-13.28%、-15.08%。
6月，中信标普全债指数上涨0.37个百分点。
6月，欧美主要市场普遍上涨，其中，道指上涨3.93%，标普500上涨3.96%;道琼斯欧洲50 上涨5.49%。亚太主要市场普遍上涨，其中，恒生指数上涨4.36%，印度孟买上涨7.47%。

	6月各行业涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心

分级基金各个份额6月份的净值与价格表现

1. 基础份额的净值表现——股基全军覆没、债基差强人意
本月股票型分级基金全部下跌，其中主动管理型基金表现较好，南方新兴消费下跌2.06%、建信双利下跌2.54%、国泰估值优势下跌2.88%，指数型产品跌幅较大，除银华内地资源跌11.48%，是跌幅最大的基金，排名后五的基金中有4个是指数型，信诚500下跌7.56%，银华深证100下跌7.01%，泰达宏利中证500下跌6.96%，长盛同瑞中证200下跌6.74%。
	6月分级股基基础份额涨跌
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数据来源：好买基金研究中心 新上市基金未纳入统计范围
本月债券市场小幅上涨，所以大部分分级债券基金取得正收益。其中表现最好的是信诚双盈，上涨2.45%，其次是中欧信用增利和天弘丰利，分别上涨1.98%和1.64%。和嘉实多利表现最差，下跌0.95%。值得说明的是，本月博时裕祥下跌0.66%并非业绩原因，而是由于6月8日开放申购赎回并对A份额进行折算，从而增加了A份额数量，导致基础份额净值下降。正是因为如此，本月博时裕祥B的净值是上涨的。
	6月分级债基基础份额涨跌


[image: image3.png]3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%

(é
&

S \% &@\@ %(/ %\wm

S % Pl gt
%@@ ¥ @ (@éﬁ%




数据来源：好买基金研究中心  新上市基金未纳入统计范围
基础份额折价率情况——无配对转换基金折价较高
大部分没有配对转换机制的分级基金在6月的大部分交易日内都呈现出折价的走势。从单个基金看，只有国泰估值优势延续5月末溢价的走势，溢价一度超过2%。由于无法配对转换，因此投资者不能通过场外申购到场内进行套利交易。相对而言，其他四只分级基金都是折价的，其中泰达宏利聚利折价率基本维持在6%以上，造成泰达宏利聚利折价率较高的原因，主要是该基金的到期时间过长，还有3.85年，因此对应高折价以弥补时间价值。虽然这些基金折价率比较大，但由于缺乏配对转换机制，无法进行套利交易使折价率变小。如果投资者的投资期限比较长，购入场内折价率较高的基金是比较好的选择。
	无配对转换分级基金6月整体折溢价走势
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数据来源：好买基金研究中心  新上市基金未纳入统计范围
大部分可配对转换的分级基金在6月的折溢价比较小，基本上都在-2%到2%之间，由于配对转换是需要一定的申购赎回费的，因此大部分情况下都没有明显的套利机会。此外，由于场外申购到场内分拆抛售需要3个交易日，存在一定的时滞风险，需要投资者注意。
	可配对转换分级基金6月整体折溢价走势


[image: image5.png]6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

-2.0%

B S - S S S R T T
& e ¢ % v 7 o7 oZoZoZof g g g &
L R B I
EREIR — Xe 5 —— BEWFIER
[E#HE 1300 EERIEPIEI00  —— EHEIRE100
—— HAEFRIERE {5 B ES00 —— HEREERE0
—— FiEEFIPIES00 — AR E Y B R AR BB iE200
—— TEE{FFEPIES0 fE B ER3005 4 3 A JE MR 300
—B%EH —HATNHR E BT e

BT AN FEET100 B E




数据来源：好买基金研究中心 新上市基金未纳入统计范围
2. 进取份额的价格与净值表现

2.1分级股基进取份额——高杠杆基金净值大幅下跌
6月分级股基进取份额的净值全部下跌，申万进取、银华鑫利、银华锐进等高杠杆基金分别下跌22.25%、21.24%和16.15%。南方新兴消费进取跌幅最小，仅下跌4.51%。
从二级市场的表现看，大部分杠杆基金的价格跌幅小于净值，这是因为进取份额净值下跌幅度超过母基金，从而放大了杠杆，使预期收益率走高，所以价格下跌幅度小于净值下跌幅度。
	6月分级股基进取份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心

如果定义当月进取份额涨幅/基础份额涨幅为当月实际杠杆，把价格涨幅/净值涨幅定义为杠杆弹性，则可以把股票型进取份额的属性在下表中列出。本月实际杠杆最大的是中欧盛世成长，当月的实际杠杆为8.04，但由于其原因是母基金的净值变动较小，由于计价的因素，导致实际杠杆比较大，参考意义有限；其次是申万进取，为3.84。最低的是国投瑞银瑞和300、银华消费主题、瑞和远见和瑞和小康。其中瑞和远见和瑞和小康互净值都在1元以下，没有到达杠杆区间，所以杠杆较小。 
从杠杆弹性看，都比较弱，大部分小于1，主要原因是杠杆股基的溢价率过高。
	6月股票型分级基金的进取份额概况

	　
	进取部分当月实际杠杆
	杠杆弹性

	中欧盛世成长分级
	8.04 
	1.13 

	申万菱信深证成指分级
	3.84 
	0.55 

	银华中证等权重90
	3.16 
	0.69 

	国泰估值优势可分离
	3.15 
	0.75 

	银华深证100
	2.39 
	0.73 

	浙商沪深300
	2.23 
	0.00 

	广发深证100分级
	2.21 
	0.44 

	南方新兴消费增长
	2.18 
	0.62 

	信诚中证500分级
	2.18 
	0.63 

	国联安双力中小板
	2.15 
	0.70 

	申万菱信中小板分级
	2.13 
	0.86 

	信诚沪深300分级
	2.09 
	0.75 

	建信双利策略主题分级
	2.00 
	0.57 

	国联安双禧中证100
	2.00 
	1.03 

	诺安中证创业成长
	1.77 
	0.72 

	兴全合润分级
	1.76 
	0.69 

	长城久兆中小板300
	1.74 
	0.81 

	长盛同庆中证800分级
	1.73 
	0.99 

	工银瑞信中证500
	1.68 
	0.82 

	泰达宏利中证500
	1.66 
	0.99 

	银华中证内地资源主题
	1.65 
	0.82 

	长盛同瑞中证200
	1.64 
	0.90 

	国投瑞银瑞福分级
	1.49 
	0.00 

	银华消费主题分级
	1.12 
	2.73 

	国投瑞银瑞和300
	1.00 
	1.08 


数据来源：好买基金研究中心 
2.2分级债基进取份额——整体收益为正
本月分级债基基础份额净值大部分上涨，分级债基进取份额借助杠杆放大了涨幅。涨幅第一的是博时裕祥B，上涨6.82%。排名最后的大成景丰B和多利进取分别下跌1.19%和6.73%。
在二级市场上，分级债基进取份额涨跌不一，涨幅最好的是依然是海富通稳进增利B，上涨20.52%。另外，多利进取价格与净值反向变化，上涨4.06%，该基金的成交非常清淡，因此价格涨跌幅无法反应真实情况。
杠杆债券基金的波动率非常大，投资者在选择债券型杠杆基金时，需要了解杠杆债基和普通债基的风险收益完全不同，通过杠杆的放大，波动率可以达到甚至超过普通股票基金，因此更适合风险承受能力较强的投资者。
	6月分级债基进取份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心  

3. 优先份额的价格与净值表现——二级市场涨跌不一
按照约定的收益率，除了合润A属于保本无额外收益，其他分级股基优先份额的净值都稳定增长。
二级市场上表现最好的是双禧A，上涨2.27%，其次是诺安稳健，上涨1.34%。表现最差的是建信稳健和长盛同瑞A，分别下跌2.85%和2.15%。
影响优先份额价格主要有两个因素，一是市场的资金面与利率，二是配对转换的折溢价率。一般来说，当回购利率高企、资金面紧张时，价格往往出现下跌，反之价格则会上涨。从6月的市场情况看，资金面比5月略显紧张，7天回购利率从月初的2.38%上升到月末的4.14%，因此一些基金优先份额价格下跌。从配对转换的折溢价来说，由于两类份额两者之间会有一个跷跷板的效应，当进取份额的溢价率下降，优先份额对应折价率走低，价格上涨，反之则价格下跌。

	6月分级股基优先份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心  
分级债基优先份额的净值表现与股基的情况基本类似，也是按合约规定的上涨。6月分级债基优先份额中表现最好的是海富通稳进增利A，上涨0.48%。二级市场表现最好的是泰达宏利聚利A，上涨1.84%，表现最差的是国泰信用互利A下跌1.03%
	6月分级债基优先份额净值与价格涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心  
优先份额的到期收益率——部分无固定期限浮动利率产品投资价值显著
目前二级市场上的分级基金优先份额，根据到期时间和收益率的约定方式可以分为四类。分别是固定期限固定利率，固定期限浮动利率，无固定期限固定利率和无固定期限浮动利率。
根据约定收益以及到期时间（无固定期限品种的到期时间为到下一折算点的时间），可以得出目前按市场价格买入后的到期收益率。目前看来，固定期限固定利率的产品到期年化收益比较接近，都在5%多一点，最高的估值优先收益率达到5.52%。值得注意的是，汇利A和景丰A收益均在5%多一点，且到期后会折算为基础份额，而基础份额是债券型，波动较小，收益比较确定。在目前通胀下行的趋势中，风险承受能力较小，又希望跑赢CPI的投资者可以关注这两只基金。

固定期限浮动利率的品种目前有三只。对于泰达宏利基金旗下的聚利A，通过分析中债中国固定利率国债远期的到期收益率曲线可以估算出未来五年期国债在聚利A存续期间的每个季度的到期收益率。目前二级市场上聚利A是大幅折价的，折价率为10%。买入后持有到期的年化收益率为6.32%，即使考虑到封转开期间可能的损失，年收益率也超过6%，具有较高的投资价值。如果未来减息，五年期国债收益率可能走低，影响整体收益，以往五年期国债收益率最低时为2%左右，在这种情况下聚利A的年化收益率降为5.22%，依然高于目前五年期的定存5.1%的利率。海富通稳进增利A目前对应的到期年化收益率较高，为6.35%，投资者可以积极关注。除此之外，新长盛同庆A的年化到期收益较低，为5.02%。
在计算无固定期限的产品时，假设目前的折价率是市场均衡的结果，因此在下一到期时点折算后折价率仍保持目前的水平（到期时间为到下一折算点的时间）。无固定期限固定利率的产品到期年化收益率中长城久兆中小板300的收益率较高，为6.72%，合润A较低仅为4.1%。
相对来说，由于二级市场上大幅折价，浮动利率的优先份额提供的年化收益率是比较高的。例如申万菱信深成收益高达8.64%，银华金利也有8.06%。虽然单纯从收益率上看是远高于同期的定存利率和AAA级债券的，然而这些收益的获取也有不确定性，因为只有本期的约定收益可以折为基础份额赎回，本金只能在二级市场上卖出。因此一旦折算后折价率大幅走高，本金会遭受损失，总体收益率下降。从长线的角度看，此类份额相当于优先股，且当前价位对应的年分红比较高，部分达到8%以上，是长期配置中不错的选择。从短期看，到期分红折算会使折价率突然扩大，往往引发上涨行情，因此存在一定的交易机会，投资者可积极关注。
	优先份额到期收益率

	固定期限
	固定利率
	名称
	净值
	价格
	折溢价率
	到期或折算点年限（年）
	到期年化收益率

	
	
	国泰估值优先
	1.136 
	1.133 
	-0.26%
	0.611 
	5.52%

	
	
	富国汇利分级A
	1.070 
	1.052 
	-1.68%
	1.189 
	5.09%

	
	
	大成景丰分级A
	1.069 
	1.052 
	-1.59%
	1.288 
	5.05%

	
	浮动利率
	泰达宏利聚利A
	1.050 
	0.945 
	-10.00%
	3.87 
	6.27%

	
	
	海富通稳进增利A
	1.046 
	1.013 
	-3.15%
	2.17 
	6.35%

	
	
	长盛同庆中证800A
	1.008 
	1.044 
	3.57%
	2.86 
	5.02%

	无固定期限
	固定利率
	长城久兆中小板300
	1.025 
	0.875 
	-14.63%
	0.58 
	6.72%

	
	
	兴全合润分级A
	1.000 
	0.959 
	-4.10%
	0.81 
	4.10%

	
	
	嘉实多利优先
	1.014 
	0.945 
	-6.79%
	0.72 
	5.33%

	
	浮动利率
	建信稳健
	1.035 
	0.900 
	-13.04%
	0.50 
	7.93%

	
	
	银华瑞吉
	1.037 
	1.031 
	-0.58%
	0.50 
	7.41%

	
	
	国联安双禧A中证100
	1.127 
	0.993 
	-11.89%
	0.79 
	5.83%

	
	
	银华稳进
	1.032 
	0.838 
	-18.80%
	0.51 
	7.90%

	
	
	申万菱信深成收益
	1.033 
	0.768 
	-25.65%
	0.51 
	8.64%

	
	
	信诚中证500A
	1.026 
	0.861 
	-16.08%
	0.61 
	7.30%

	
	
	银华金利
	1.035 
	0.886 
	-14.40%
	0.50 
	8.06%

	
	
	中欧鼎利A
	1.044 
	1.023 
	-2.01%
	1.95 
	4.31%


数据来源：好买基金研究中心 数据截至7月2日
进取份额的净值杠杆和折溢价——股基进取份额杠杆增加
下表中是各类分级基金进取份额的当前杠杆和折溢价率。在股票型分级基金中申万进取、银华鑫利和国泰估值进取的杠杆最高，分别为4.39、3.53和3.06，比上月有所增加。申万进取的溢价率在所有股基份额中最高，达到87.83%，风险很大。投资者可更多关注一些溢价率较低的产品，如国泰股指进取和国投瑞银瑞福进取。
	进取份额当前杠杆及折溢价率

	类型
	名称
	当前杠杆
	折溢价

	股票型
	申万菱信深成进取
	4.39 
	87.83%

	
	银华鑫利
	3.53 
	37.75%

	
	国泰估值进取
	3.06 
	4.17%

	
	国投瑞银瑞福进取
	3.03 
	4.60%

	
	银华锐进
	2.55 
	30.33%

	
	信诚中证500B
	2.32 
	24.32%

	
	广发深证100B
	2.14 
	12.96%

	
	信诚沪深300B
	2.14 
	18.02%

	
	国联安双力中小板B
	2.11 
	-1.52%

	
	申万菱信中小板B
	2.10 
	-2.72%

	
	南方新兴消费进取
	2.05 
	6.26%

	
	中欧盛世成长B
	2.02 
	-0.91%

	
	国联安双禧B中证100
	1.99 
	11.42%

	
	建信进取
	1.88 
	10.96%

	
	兴全合润分级B
	1.84 
	5.80%

	
	长城久兆积极
	1.76 
	9.62%

	
	银华鑫瑞
	1.76 
	10.40%

	
	工银瑞信中证500B
	1.73 
	7.57%

	
	长盛同庆中证800B
	1.72 
	-3.33%

	
	诺安进取
	1.72 
	7.32%

	
	泰达进取
	1.69 
	6.79%

	
	长盛同瑞B
	1.66 
	6.15%

	
	银华瑞祥
	1.26 
	0.61%

	债券型
	嘉实多利进取
	5.64 
	35.03%

	
	大成景丰分级B
	4.01 
	-3.14%

	
	海富通稳进增利B
	3.97 
	11.98%

	
	中欧鼎利分级B
	3.44 
	3.31%

	
	天弘丰利分级B
	3.27 
	-7.04%

	
	银河通利B
	3.25 
	-0.48%

	
	国泰信用互利分级B
	3.14 
	16.46%

	
	金鹰持久回报B
	3.10 
	1.44%

	
	富国汇利分级B
	3.04 
	-0.57%

	
	鹏华丰泽分级B
	2.91 
	-7.42%

	
	泰达宏利聚利B
	2.90 
	-4.82%

	
	浦银安盛增利B
	2.90 
	-5.53%

	
	诺德双翼B
	2.85 
	5.55%

	
	博时裕祥分级B
	2.75 
	-13.95%

	
	长信利鑫分级B
	2.43 
	-9.12%

	
	天弘添利分级B
	2.28 
	-10.09%

	
	富国天盈分级B
	2.13 
	-7.08%

	
	国投瑞银瑞和远见
	2.00 
	4.89%

	
	万家添利分级B
	1.99 
	-8.15%


数据来源：好买基金研究中心 数据截至6月29日
从债券型的进取份额来看，杠杆最大的是多利进取，达到5.64倍，不过目前其溢价率已经高达35.03%，从债券型基金的一般收益率分析，即使有杠杆，如此高的溢价率至少已经透支了该基金未来一年的收益，因此投资价值略显不足。大部分基金的杠杆都在2倍到5倍之间。目前杠杆较高，折价率较大的基金可以积极关注，如大成景丰分级B、天弘丰利分级B、鹏华丰泽B等。
分析债券型基金进取份额以往（2004年到2011年）的平均业绩，年化收益率约为6.67%，远高于优先份额的约定收益率。如果去除掉2006年和2007年特别高的收益率，则剩下年份的年化收益率为3.83%，略低于优先份额约定收益率。从单个年份的收益率来看，只有两年为负收益，分别是-1.71%和-2.80，其余年份最低的也有5.15%。如果未来几年的债券市场都不是很好，可能会出现基础份额收益率低于优先份额约定收益率，但是目前部分进取份额有一定的折价率，可以部分抵消对优先份额补偿的影响。考虑到债券市场连续低迷三年以上很难出现，因此进取份额通过杠杆获得超额收益是一个大概率的事件，准备长期投资并持有到期的投资者可积极关注。
股基进取份额未来一个月情景分析——选择溢价较低、杠杆较高的产品
对于股基的进取份额，投资者关心的是未来一个月当市场上涨或下跌时，基金净值的上涨幅度以及可能存在的风险。我们对股票型基金的进取份额进行了情景分析。具体做法是：选取上证指数作为参考指数，计算上个月基金的基础份额净值关于上证指数的贝塔系数（日频率数据），并假定未来一个月该贝塔系数保持不变，据此推测当上证指数涨跌时基金基础份额的涨跌幅，结合进取份额的杠杆，可以得到进取份额的净值涨跌情况。

从情景分析看，如果未来一个月上涨，申万进取的净值涨幅较大，但下跌时跌幅也同样巨大。由于在二级市场上申万进取的溢价率很高，因此实际的价格涨幅或许并不明显，反而存在下跌的可能，其他品种也基本面临这个问题。投资者应该适当回避过高溢价的进取份额，等待溢价率回到合理区间后再进行操作。从短线角度看，择时能力较强的投资者可以选择对杠杆指数基金进行短线的波段操作。估值进取溢价较小，如果大盘上涨，这个基金在二级市场的表现或更为出色，看好未来股市的投资者可适当配置。

	分级股基进取份额未来一个月情景分析

	大盘点位
	大盘涨跌幅
	瑞福进取
	估值进取
	瑞和小康
	瑞和远见
	银华锐进
	双禧B
	申万进取
	合润B

	2000
	-10.16%
	-6.62%
	-32.12%
	-10.64%
	-10.64%
	-37.54%
	-21.13%
	-81.06%
	-22.35%

	2100
	-5.67%
	-3.62%
	-19.07%
	-5.93%
	-5.93%
	-24.59%
	-11.83%
	-53.04%
	-12.47%

	2200
	-1.17%
	-0.62%
	-6.01%
	-1.23%
	-1.23%
	-11.65%
	-2.54%
	-25.02%
	-2.58%

	2300
	3.32%
	2.37%
	7.04%
	3.48%
	3.48%
	1.30%
	6.75%
	3.00%
	7.30%

	2400
	7.81%
	5.37%
	20.09%
	8.18%
	8.18%
	14.24%
	16.05%
	31.02%
	17.18%

	2500
	12.30%
	8.37%
	33.14%
	12.89%
	12.89%
	27.19%
	25.34%
	59.04%
	27.07%


数据来源：好买基金研究中心 估算基期 2012-07-02
新基金发行

本月有两只指数型分级基金发行。
华安沪深300指数分级基金，按1:1的比例分为较低风险的华安沪深300A 和较高风险的华安沪深300B ，可配对转换，华安沪深300A的约定收益率为当年1月1日约定的银行一年期定存利率+3.5%，大约为7%。基金运作期内的每个会计年度（生效日所在会计年度除外）的第一个工作日定期折算，将华安沪深300A份额在运作周年结束日的份额参考净值超出本金1.000 元部分，折算为场内华安沪深300份额分配给华安沪深300A份额持有人。
金鹰中证500指数型分级基金，按1:1的比例分为较低风险的金鹰中证500A 和较高风险的金鹰中证500B，可配对转换。其中，金鹰中证500A份额的约定年收益率为一年期银行定期存款年利率（税后）+ 3.5%，以当年1月1日中国人民银行公布并执行的金融机构人民币一年期定期存款基准利率为准。基金存续期内，每个会计年度的第一个工作日基金管理人将对A份额进行折算，将金鹰中证500A份额每个会计年度12月31日的份额参考净值超过1元的部分转换成金鹰中证500场内份额。
投资建议

6月，股市下挫、债市小幅上涨，因此整体上股基表现弱于债基，债基的三类份额投资机会相对不错。

风险承受能力较小的投资者可选择到期收益率较高的债基优先份额作为主要配置，目前看来，具有明确到期日的债券型优先份额风险较小，收益远高于同期的定存利率，主要考虑国泰估值优先，持有期在半年多一点，年化收益率在5.5%附近。从长期配置的角度看，浮动利率的优先份额提供的年化收益率比较高，例如申万菱信深成收益高达8.64%，银华金利也有8.06%，是非常不错的配置标的。
风险承受能力较强的投资者可以选择带杠杆的债基进取份额。自从去年四季度债市回暖之后，债市各类券种的收益率大跌，债基进取份额的净值涨幅显著，折价率大幅收窄。从政策面看，货币政策继续宽松是大概率事件，债券收益率有继续下降的空间，杠杆债基的投资价值显著，可作为大类资产配置中的重要一环。目前可关注中低等级信用债占比较多的债券，如、天弘丰利分级B、万家稳进增利B等，同时，基于对股市看好的逻辑，可配置可转债配置较多的基金，如大成景丰B等。
杠杆股基方面，目前阶段择时能力较好的投资者可以利用杠杆指数基金进行短线的波段操作，回避溢价率过高的品种，积极关注溢价较低、杠杆较高的产品，如国泰估值进取。另外，本月股基进取份额和债基进取份额的杠杆均有增加，投资者除了考虑杠杆增加所暗含的基金净值反弹能力，还需要考虑基础份额的收益能力，没有基础份额收益能力的高杠杆只是水中月、镜中花。基于对反弹的判断，可选择一些指数分级，溢价率较低的产品。
免责条款：
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，好买基金研究中心力求可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，获得报告的人士据此做出投资决策，应自行承担投资风险。本报告不对特定基金产品的价值和收益作出实质性判断和保证，亦不表明投资没有风险。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑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。本报告仅向特定客户及伙伴传送，任何引用、转载以及向第三方传播的行为请预先通知好买，并请在引用、转载以及向第三方传播中注明出处。

好买基金研究中心

联系电话：(021) 5887 0011

好买基金网：www.howbuy.com

办公地址：上海市浦东南路1118号鄂尔多斯国际大厦6楼、9楼，邮编200120

2012年7月5日





好买基金研究中心


分级基金月报








PAGE  
1


