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一周开基

债券型基金表现稳健

上周上证指数报收

2281.45

点， 周跌幅为

3.88%

。 受大盘影响，上周开放式基金市场表现不

佳。 银河证券数据统计，

289

只标准股票型基金周

净值平均下跌

2.98%

；

123

只标准指数型基金全部

下跌，净值平均下跌

3.86%

；

43

只偏股型基金

(

股票

上限

95%)

平均下跌

2.74%

；

63

只灵活配置型基金

（股票上限

80%

）净值平均下跌

2.56%

。 债券基金表

现稳定，

87

只普通债券型基金

(

一级

)

上周净值上

涨

0.44%

；

98

只普通债券型基金（二级）上周净值上

涨

0.11%

。

上周市场整体缩量下跌，债基受降息影响

继续升温。基金方面，

289

只标准股票型基金上

周除易方达医疗保健行业股票上涨

0.46%

外，

其余基金全部下跌。 债基方面依旧稳健，普通

债券型基金

(

一级

)

表现良好，其中以海富通稳

健添利债券

(C

类

)

上涨

1.05%

表现最佳。普通债

券型基金（二级）较一级来说各基金间的差距

稍大，较上周涨幅收窄，其中以东吴优信稳健

债券

(C

类

)

与东吴优信稳健债券

(A

类

)

表现最

好，均上涨

1.41%

。 （银河证券）

一周

ETF

ETF连续两周大幅净赎回

上周市场收五连阴， 上证综指周下跌

3.88%

。

ETF

基金总体连续第二周大幅净赎回，上

周总体净赎回

26.508

亿份， 其中两只沪深

300ETF

净赎回总量达

20.96

亿份。

ETF

基金二级

市场交易方面全线收跌，四成跌幅超过

4%

。

上交所方面上周申赎基金数量各半， 总体

净赎回

9.869

亿份。 其中，华泰柏瑞沪深

300ETF

上周净赎回

7.776

亿份， 周成交额

34.85

亿元，总

份额再度缩水

7.66%

。 上证

50ETF

上周净赎回

0.77

亿份，周成交额为

20.28

亿元。上证

180ETF

上

周净赎回

1.35

亿份，周成交额为

8.42

亿元。

深交所方面上周总体净赎回

16.639

亿份。其

中，深证

100ETF

上周净赎回

4.35

亿份。 嘉实沪深

300ETF

上周净赎回

13.18

亿份。 （李菁菁）

一周封基

股基折价率明显收窄

上周封闭式基金整体表现不一。 截至

2012

年

6

月

8

日， 纳入统计的

25

只封闭式普通股票型

基金表现不佳，周净值平均下跌了

2.49%

，平均

价格下跌

1.51%

。 其平均折价率为

11.67%

，较前

几周有明显收窄。

封闭式债基上周表现良好，

23

只封闭一级

债基全部上涨，平均净值上涨

0.65%

。 其中广发

聚利债券封闭表现最好， 周净值增长率达

1.35%

，过去一个月净值增长率达

4.55%

，列同类

型第一。价格方面，封闭式一级债基价格平均上

涨

0.99%

，平均折价率收窄至

2.13%

。

受市场影响创新封基方面表现不佳，周净

值下跌

2.31%

。 封闭式债券型分级子基金

(

进取

份额

)

上周平均净值增长

2.24%

， 表现持续良

好。 （银河证券）

ETF融资余额小幅提升

上周市场连续下挫，交易所数据显示，截至

6

月

7

日，两市总融资余额达

4.91

亿元，较前一周

末提高两成。两市融券余量为

5482

万股，较前一

周末下降

15.53%

。

截至

6

月

8

日， 上交所方面，

ETF

总体周

融资买入额为

3.64

亿元，周融券卖出量为

1.76

亿

股， 融资余额为

3.72

亿元， 融券余量为

2361

万

股。 其中，华泰柏瑞沪深

300ETF

开通融资融券

首周， 期末融资余额为

2551

万元， 融券余量为

495

万股。

截至

6

月

7

日，深交所方面，

ETF

总体周融资

买入额为

5058

万元，融券卖出量为

7391

万股，融

资余额为

1.27

万元， 融券余量为

3058

万股。 其

中，嘉实沪深

300ETF

融资余额、融券余量分别

为

1001

万元和

315

万股。 （李菁菁）

稳健份额魅力锐减

降息利好分级基金进取份额

□

招商证券 宗乐 张夏

中国人民银行决定自

2012

年

6

月

8

日起下调金融机构人民币存

贷款基准利率。 此次降息为

2008

年

12

月

23

日以来的首次降息，标

志着货币政策的放松力度进一步

加大，降息周期开始。 此外，央行

还同时宣布了扩大存贷款利率浮

动区间：自同日起，将金融机构存

款利率浮动区间的上限调整为基

准利率的

1.1

倍； 将金融机构贷款

利率浮动区间的下限调整为基准

利率的

0.8

倍。

由于分级基金稳健份额的约

定收益多数是按照 “一年定存利

率加上溢价率或乘以大于

1

的系

数”制定的，因此，本次基准利率

下调会直接或间接的影响到分级

基金稳健、进取份额的预期收益，

其中不乏短线机会， 投资者可适

当关注。

降息利好进取份额

债券分级基金进取份额是降

息的最大受益者。 一方面，降息有

利于债市继续走强， 推高分级债

基母基金的投资收益， 而进取份

额是其母基金单位净值增长的最

大受益者；另外一方面，债券分级

基金的结构安排相当于进取份额

向稳健份额融资来进行杠杆化投

资， 给稳健份额的约定收益就相

当于借款利息。 大部分进取份额

对应债券稳健份额的约定收益都

与定期存款利率挂钩， 并会定期

调整。 降息会使得调整后的约定

收益下降，借款成本下降，并通过

杠杆对进取份额的净值产生倍数

影响。 以博时裕祥为例， 根据估

算，此次降息

0.25%

之后，裕祥

B

的

到期收益率将会增加

1.66%

，是降

息幅度的

6.6

倍。

两方面综合考虑， 投资者在

选择分级债基进取份额时， 可重

点关注那些母基金久期较长、债

券投资杠杆较高、 稳健份额约定

收益受基准利率影响较大的投资

标的。 需要注意的是，由于分级债

基进取份额近期涨幅较大， 部分

品种已从折价变为溢价， 因此短

期内存在一定的溢价缩小或折价

扩大的风险。

激进投资者可逢低建仓分

级股基进取份额。 此次加息标志

着政策底的到来，政策对经济的

刺激作用将在下半年逐步显现。

虽然在降息首个交易日市场仍

然收跌，且短期内市场仍然存在

下跌的可能，但在不断加强的政

策力度下， 市场下跌的空间有

限，进取份额将逐渐迎来投资的

良机。 在市场大幅反弹、投资者

情绪趋于乐观时，进取份额将受

益于净值上涨和溢价率回升的

双重效应，价格上涨幅度有望大

幅超过市场平均水平，激进投资

者可逢低建仓。

在具体品种选择时， 银华鑫

利由于净值杠杆较高 （

3.26

倍）且

溢价率相对较低， 是进取份额的

首选品种。 此外，受益于高净值杠

杆， 申万进取、 银华鑫利、 信诚

500B

、银华锐进的价格弹性较大，

投资者可适当关注。 双力

B

、中小

板

B

由于存在折价转溢价的预期

及其标的指数的高弹性， 也是优

质的抄底标的。

稳健份额吸引力下降

定期调整约定收益的分级债

基稳健份额吸引力下降。 债券分

级基金稳健份额有半封闭和封闭

上市两种形式，前者定期开放，并

按开放当日的定存利率水平调整

约定收益率， 降息后下一次开放

时约定收益就会下降。 而由于央

行此次降息的同时扩大了存款利

率的上浮空间， 导致各银行均以

接近浮动上限确定存款利率，即

存款实际利率未发生变化， 因此

该类品种吸引力相对下降。

封闭上市稳定份额的约定收

益存在定期调整和不调整两种情

况， 对于约定收益不调整稳健份

额，降息相当于降低了折现率，价

格会相应上升， 这也是

6

月

8

日此

类品种涨幅较大的原因。 与之相

反， 约定收益定期调整的稳健份

额由于未来约定收益会被调低，

吸引力相对下降。

分级股基稳健份额预期年化

收益有所下降。 股票稳健份额的

约定收益一般都为 “一年定存利

率 （税后）

+3

至

4%

”， 每年调整一

次，此次降息后，下一次折算时约

定收益将会下降。 经测算，本次降

息将导致稳健份额的预期年化收

益率降低

24

至

30BP

不等， 永续型

稳健份额平均年化预期收益率已

降至

7.2%

。

鉴于年内仍然存在降息的可

能， 稳健份额的预期年化收益率

将可能继续下降， 目前该类品种

的投资价值已相对较低， 投资者

可等待价格有所回落后介入。

透过美林投资时钟看基金投资

□

天相投顾 闻群

美林投资时钟是由美林证券

根据美国完整的超过

30

年的资产

和行业回报率数据提出的投资概

念， 即将经济周期分为衰退、复

苏、过热和滞涨四个阶段，每一个

阶段都由经济增长和通胀的变动

方向来唯一确定； 同时每一阶段

都对应债券、股票、大宗商品或现

金中的某一特定资产类别。

为了检验投资时钟在国内公

募基金市场上的有效性， 我们分

别用偏股型基金（股票型基金、混

合型基金）、债券型基金和货币市

场基金代表投资时钟中的股票、

债券和现金资产。 通过对中国经

济周期的运行阶段进行划分，并

统计

2000

年以来在经济周期的不

同运行阶段中上述各类型基金的

净值表现不难发现： 在经济周期

的各运行阶段中， 均有一类基金

表现优于市场指数 （除

2000

年以

外），体现了基金作为专家理财产

品的专业投资管理能力。 在经济

运行周期的不同阶段， 多数情况

下， 表现最优的基金类型与美林

投资时钟的刻画相一致。 如在

2004

年

10

月至

2005

年

10

月的衰退

时期， 表现最优的是债券型基金

（净值涨幅为

5.25%

），这与美林投

资时钟刻画的在经济衰退期债券

是最优的投资品种相符合；同理，

在

2008

年

1

月至

2008

年

5

月的滞涨

时期，投资时钟指向的是现金，同

期也是货币市场基金表现显著好

于其他各类型基金， 并且大幅超

越同期上证指数涨幅。 在特定的

市场环境中， 细分的基金产品类

型由于定位和投资标的更为鲜明

因而业绩表现更胜一筹。

可见， 投资时钟在国内公募

基金投资上具有一定的可借鉴性

和实效性， 有助于指导投资者找

到相应类型基金进行投资获取稳

定收益。

我们进一步来看近期的基金

市场收益率数据情况。 从

2011

年

5

月至

2012

年

4

月一年间各类型基

金收益率分别是： 股票型为

-

11.18%

；混合型为

-8.91%

；债券型

为

1.61%

；货币型为

3.79%

，同期上

证指数涨幅为

-12.65%

。 债券和货

币型基金依然体现了稳健收益的

优势。 但从

2012

年以来（截至

2012

年

6

月

1

日） 的基金收益率数据来

看： 股票型为

7.69%

， 混合型为

7.04%

，债券型为

5.83%,

货币型为

4.52%

， 同期上证指数涨幅为

7.91%

。 可见，债券型、货币型基金

在保持稳定收益率的同时， 偏股

型基金也有了一波小行情。 在下

阶段的基金投资上， 我们建议要

考虑以下几点因素：

首先，在美国经济复苏乏力，

欧债危机再起波澜。 多项经济数

据均显示我国经济复苏进程曲折

复杂。 近期，无论是代表中小企业

经营状况的汇丰

PMI

， 还是官方

PMI

，都预示了当前中国经济的疲

软；信贷增速的下滑，更多的反映

出在当前下行的经济背景下，实

体经济对于信贷的需求量降低；

4

月规模以上工业增加值同比实际

增长

9.3%

，比

3

月份回落

2.6

个百分

点。 我们认为在国内经济结构调

整的大背景下， 经济难言在短期

内会有强劲的复苏， 按照美林投

资时钟的刻画， 在衰退期经济增

长停滞的同时通胀水平逐渐回

落，央行将降息以刺激经济，进而

导致收益率曲线急剧下行， 所以

债券或者债券型基金仍旧是稳妥

配置品种。

其次， 随着物价水平的趋势

性下行， 政策预调微调将更加明

确，在稳增长的首要目标下，政府

有可能推出更为有力的“逆周期”

刺激政策， 上月

12

日央行宣布下

调存款类金融机构人民币存款准

备金率

0.5

个百分点以及本月

7

日

晚央行宣布降息

0.25

个百分点均

已明显体现出宽松政策的力度。

再次， 考虑到近期市场在经

济基本面与政策宽松之间的博弈

下或将继续上演震荡行情， 具有

一定风险承受能力和操作能力的

投资者可把偏股型基金作为交易

型配置品种。

最后， 中长期投资者应当开

始积极关注市场的变化，适时、逐

步布局跟踪低估值蓝筹、 消费服

务类板块的偏股型基金以在市场

对经济周期轮回做出提前反应的

时候分享市场上扬的收益。

综上，通过历史数据检验可以

发现，美林投资时钟在我国基金市

场的有效性，在经济周期运行的不

同阶段中，均有一类基金表现优于

市场指数，且多数时候这类具有明

显优势的基金类型与投资时钟的

刻画相符合，投资时钟对我们进行

基金投资有一定的指导意义。在当

前经济结构调整与“稳增长”政策

的密集出台形成对峙格局的背景

下， 我们认为股市难言趋势性上

涨，我们依然建议投资者继续以债

券型基金、货币市场基金作为重点

配置和流动性资产配置。具有一定

风险承受能力和操作能力的投资

者可把偏股型基金作为交易型配

置品种。 同时，也建议投资者积极

关注市场变化，适时、逐步布局中

长期投资品种。

各类型基金在中国不同经济周期运行阶段中的净值表现

（单位：％）

时期 经济周期 股票基金 被动型 主动型 混合基金 债券基金 纯债型 偏债型 货币基金 上证指数

１９９９．１２－２０００．１２

过热

４８．５２ ４９．８１ ４８．３２ － － － － － ５１．７３

２０００．１２－２００１．１

滞涨

－１．８８ －０．８３ －２．１２ － － － － － －０．３８

２００１．１－２００１．１０

复苏

－１３．７８ －１２．５ －１４．０７ － － － － － －１８．２２

２００１．１０－２００２．４

衰退

１．９７ １．５６ ２．０６ ４．１５ － － － － －１．２７

２００２．４－２００３．１０

复苏

－４．８９ －８．６４ －４．２１ －２．２３ － － － － －１９．１５

２００３．１０－２００４．１０

过热

７．９５ ２．７ １０．３ １１．５５ ４．１４ ３．１ ６．５６ － －２．０６

２００４．１０－２００５．１０

衰退

－６．２５ －８．９４ －４．８８ －１．８３ ５．１８ ５．２５ ５．０１ ２．６３ －１７．２４

２００５．１０－２００６．１１

复苏

９７．７１ ９６．８５ ９８．１６ ９３．５８ １８．２５ １３．７７ ２８．８９ ２．０５ ９２．１０

２００６．１１－２００７．０６

滞涨

９８．８４ １０１．３８ ９８．０９ ９０ １４．７５ １１．８ ２２．９６ １．３４ ８２．００

２００７．０６－２００８．０１

过热

２５．６４ ２１．８３ ２６．５５ ２４．１３ ８．７２ ８．８１ ８．４ ２．４９ １４．７３

２００８．０１－２００８．０５

滞涨

－１８．０９ －２０．５ －１７．５６ －１６．１１ ０．１８ ０．８１ －２．１８ ０．９６ －２１．６７

２００８．０５－２００９．０５

衰退

－１４．４５ －２０．７５ －１３．０８ －１０．９１ ９．７４ １０．０２ ８．８７ ２．８６ －２３．３１

２００９．０５－２０１０．０５

复苏

８．５５ １．６５ １０．１７ １０．８７ ６．８９ ６．５５ ７．７ １．４５ －１．５５

２０１０．０５－２０１０．１２

滞涨

１５．８４ １２．１８ １７．１７ １６．５４ ５．３６ ５．３１ ５．４６ １．１８ ８．３３

２０１０．１２－２０１１．０４

复苏

－８．０８ －４．２４ －９．５４ －９．０１ ０．１ ０．３１ －０．２４ １．３１ －２．３０


