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截止到2012年11月16日，申万进取的单位净值为0.10元，触发下阈值。根据《招募说明书》中规定，如果申万进取份额的基金份额净值跌破0.100元，“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各负盈亏。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。在申万进取份额的基金份额净值大于0.100 元后，申万收益份额与申万进取份额的基金份额净值计算原则又按照上述原则1 执行，即申万收益份额每日获得日基准收益，申万收益份额的实际投资盈亏由申万进取份额分享与承担。”
我们针对多数投资者关心的申万深成指下阈值触发后，其子基金风险特征将会如何？二级市场何去何从？当前有何投资策略等多方面关心的问题进行了分析，得到以下结论：
1、 子基金风险特征发生变化
申万进取触发下阈值后，如果继续下跌原本依照约定收益获取稳定回报的申万收益将与基础份额同涨同跌，从而失去了稳健份额的特征，转型为一只类指数型产品，而激进份额申万进取的杠杆也将被卸载，同样蜕变为一只类指数型产品。为了让投资者更直观了解，我们用图示来描述申万深成指三类份额的净值走势。
	图 1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：海通证券金融产品研究中心


2、 申万收益、申万进取下阈值触发表现分析
· 申万进取
当下阈值触发并继续下跌后，申万进取就变成了一只指数型LOF基金，且需要清偿“债务”才能重获杠杆，从同类LOF基金来看理应没有折溢价或者只有小幅折溢价，但是申万进取溢价的消失并不是瞬时能完成的，其折溢价整体走势会根据市场的预期有不同的变化。当跌穿阈值，且投资者预期市场会快速反弹，那么申万进取重获高杠杆的可能增加，博取反弹的投资者的买入意愿较高会促使其高溢价回落的幅度不会很大；当跌穿阈值，且投资者预期市场会继续大幅下挫或者低位长时间盘整，那么申万进取的高溢价将迅速回落，二级市场投资者会受到溢价回落和净值下跌的双重损失。
我们根据母基金的反弹速度和幅度做了一个敏感性分析。按照今年申万收益的约定收益6.5%进行测算，假设申万收益触发下阈值时净值为1元，申万进取在0.1元或以下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杠杆。从下表可以看到，申万进取在极端情况下盘整时间越短，申万进取净值越接近0.1元，母基金反弹所需要的幅度越小，反之，盘整时间越久，申万进取净值越低，母基金上涨幅度需较大才能再次获得上涨杠杆。即当下阈值触发时，申万进取在阈值点附近由于面临向上高杠杆，向下无杠杆的有利局面，将保持较高溢价，随着申万进取净值的继续下跌，以及在阈值下时间的拉长，申万进取杠杆属性的投资价值将逐步降低，转换成指数LOF基金，其二级市场溢价将回落并趋近于0。
	表1申万进取重新获得杠杆母基金所需涨幅敏感性分析（%）

		
	
	母基金上涨幅度（%）

	申万进取净值（元）
	
	1周
	2周
	1个月
	2个月
	3个月
	6个月
	1年

	
	0.10
	0.11%
	0.23%
	0.49%
	0.98%
	1.48%
	2.95%
	5.91%

	
	0.09
	11.24%
	11.37%
	11.66%
	12.21%
	12.75%
	14.39%
	17.68%

	
	0.08
	25.14%
	25.29%
	25.62%
	26.23%
	26.85%
	28.69%
	32.39%

	
	0.07
	43.02%
	43.19%
	43.56%
	44.26%
	44.97%
	47.08%
	51.30%

	
	0.06
	66.86%
	67.05%
	67.49%
	68.31%
	69.13%
	71.59%
	76.52%




	资料来源：海通证券金融产品研究中心


· 申万收益
整体折溢价套利机制的存在以及向下同涨同跌的特性造成了申万收益的大幅折价。当下阈值触发后，申万收益就变成了一只指数型LOF基金，且在反弹中可以优先获得赔偿，从LOF基金来看理应没有折溢价，但是申万收益的折价的消失取决于申万进取溢价回落的速度。当跌穿阈值，且投资者预期市场会快速反弹，那么申万收益的折价不会有很大变化；当跌穿阈值，但投资者预期市场会继续大幅下挫或者低位长时间盘整，那么申万收益的折价将回归至0，二级市场投资人虽然会承受净值的损失，但是同时享有折价回归收益。
· 总结
	[bookmark: _Toc326602359]表2阈值下方 申万收益、申万进取二级市场折溢价表现（%）

		阈值下方

	
	申万进取
	申万收益

	指数快速反弹
	溢价小幅下降
	受制于申万进取

	指数深跌且远离阈值
	溢价逐步回落逼近0
	折价大幅收窄逼近0




	资料来源：海通证券金融产品研究中心


3、 当前可选择的策略
根据以上分析可知，触发后申万进取的溢价幅度和申万收益的折价幅度显著依赖于市场判断其重回阈值之上的时间或者幅度。如果当前时点上投资者判断市场下跌幅度较大，需要较长时间才能回到阈值，未来申万进取溢价和申万收益的折价都会大幅缩小，可以通过1份申万收益多头+1份深成指ETF空头的组合来获取稳健份额折价缩小的收益；如果预期市场触底反弹且申万进取溢价明显回归，则可以通过1份申万进取多头+1份深成指ETF空头的组合来套取激进份额溢价回归收益。
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