
或偏爱A类份额 或擅买分级债基 或会玩套利策略

分级基金高手云集 各路玩家炼金有术

本报记者 曹淑彦 实习记者 曹乘瑜

上周，信诚500B和银华锐进的走势可谓步步惊心，一路下跌直逼折算阀值。 然而，就在各路资金纷纷逃离B类份额时，早已埋伏在A类份额的保险、私募、专户乃至大户，却“闷声发财”地赚得盆满钵满。

如果说去年底杠杆基金作为反弹先锋点燃了市场投资分级基金的第一把火，今年银华鑫利的下拆则赚足了市场的眼球，近期信诚500B无疑又将分级基金投资热推向新的高潮。 在骤增的成交量和场内规模背后，各类机构和个人投资者不仅纷纷投身其中，而且越来越熟悉游戏规则，并演绎出各具特

色的“玩法”。

专户私募：

高端玩家擅套利

分级基金风情万种，令多家阳光私募也为之心动。 据了解，曾获阳光私募金牛奖的源乐晟投资、和聚投资也参与了分级基金A类份额的投资，数额或在数千万元左右。 一只专门投资分级基金的阳光私募———安苏投资，今年也浮出水面。

安苏投资目前4只产品均以分级基金为主要投资标的，其董事长童国林表示，今年几乎“从头赚到尾。 ”今年股市单边下跌，他在平均股票仓位35%的情况下，凭借固定收益仓位里的分级基金，硬是把收益率扳成正值。 9月底，安苏1号产品30%-40%的资金都投向了银华金利。

童国林是位坚定的分级基金投资者，也是少数拥有长期分级投资经验的投资者。 他的分级投资之路始于2009年，“我们最初的目的是保证投资者本金安全。 但是如果为了保本牺牲了收益率，产品发行都会面临困难。 ”又要保证本金，又要在牛市中超越指数，他找来找去，就发现了分级基金。 “我觉得

这是唯一能在牛市里超越指数的产品了。 ”2010年7月至11月，依靠分级基金，他的投资年化收益率超过44%。

童国林还是一位“骨灰级”的分级基金研究者，在大家普遍为分级股基叫好时，他设计了分级债基方案，甚至带着自己的方案跑了20多家公募和券商，希望市场能推出一只可以做配对转换、有封闭期限、跟踪低等级债券指数的分级债基。 “现在分级债基搞永续，A端的约定年收益率太高，B端融资成本

居高不下，定价脱离基本面。 ”童国林说，“封闭期限可以降低融资成本。 但是现在封闭式分级债基的流动性不足，很少有能达到300万元/天的成交量，所以得用配对转换机制增加流动性。 ”

距今年“终点”还有20个交易日，正当别的基金经理绞尽脑汁想办法冲刺时，某基金公司对冲专户的基金经理老王却舒了一口气。 “今年8%的目标估计能实现了，这里面分级套利功不可没。 ”

老王所在的基金公司今年设立了一只对冲专户产品，正赶上分级基金火爆，就将其放进对冲策略中来。 “今年我们不期望几十个点的收益，主要目标是避免赌方向导致的失误。 分级基金的一些套利策略就很靠谱，比如整体折溢价套利、优先级折价回归套利等等。 前两个月配的一只优先级产品涨了

10%以上，对组合贡献了很多。 ”

“我们将分级基金分为股性部分和债性部分，股性部分就是指分级基金的B端，主要用来做波段，或者把握阶段性机会。这个很简单，就是有行情就做一波，杠杆也便宜；债性部分就是A端，比如我们拿的同庆A，A端里又偏好股基的A端，起码每年分红的收益会比债基高点。 ”老王介绍说，做分级基金资

金规模也要斟酌，资金量太大也不行。 “一个亿大概差不多。 ”

他同时透露，其管理的对冲专户在资产配置上与以往专户明显不同。 “我们以前是按投资标的划分，比如100元，股票80元、债券20元。 现在我们是按对冲策略划分，假设同样有100元，股指期货套利给50元、分级基金套利30元、债券套利20元。 ”至于今年在分级基金上的配置，老王表示“当下哪个策略

更适合市场，更有机会，配置的资金量就更大。 ”

“专门负责分级基金策略的研究员今年做得好，其他同事都很羡慕呢。 ”没有了压力的老王打趣道。

保险资管：

咬定A类不放松

窗外的寒风如今年的股市一样凛冽，但老郭的办公室却阳光明媚。

作为某保险公司投资管理中心的总经理，老郭今年管理的40多个账户均是企业年金计划，总资产规模达到180亿元。 今年以来上证指数下跌9.97%，然而老郭管理的企业年金收益率已经超过了20%。

“诀窍在于看准分级股基A类份额，要点在于及时布局。 ”身着牛仔裤和夹克衫的老郭轻松地说。

作为专业机构投资者，老郭在2011年底就摸透了分级基金的玩法，并坚信A类份额将会是“冬天里的一把火”。2011年11月，他以两、三千万元的资金在银华金利小试身手，到今年初即通过折价收窄获利200万元。今年1月中旬，银华金利份额折算后价格跌到0.84元以下，折价率达到17%，考虑到7%的约

定年收益率，老郭预计年内将取得好收益，于是带着几个亿又杀了回来。 此后他逐步建仓，平均每天都买入1000万到2000万元。 6月下旬，银华金利再次跌到0.9元以下，老郭看准时机大笔加仓，“别人一卖我就接”，6月29日到30日，在0.88元左右的价格，老郭每天买入额增加到4000万到5000万元。 “你得在

时点最好的时候行动，才砸得进去。 ”老郭说。

随着下半年股市的单边下跌，银华鑫利逼近到点折算阀值，8月30日到点折算启动，让老郭每个持有银华金利的账户今年的收益都超过了20%。

老郭的分级基金投资策略与他的穿衣风格一样轻松、休闲。 他不玩B级，对A类坚持持有到期，不看杠杆也不考虑跟踪标的。 “市场行情切换，一年下来其实都差不多。 我挑选分级基金标准有两个：一是到期隐含收益率最高，二是离折算最近。 ”老刘相中了十多只A类份额，把他所管理的40多个账户

布局其中。 信诚500A、银华稳进、银华金瑞占了所有分级基金资产的80%，此外他还配了长盛同瑞、银华瑞吉以及分级债基泰达稳健。 上半年的建仓过程，他平均每天都买了1到2千万元的分级基金，总规模达到7亿份。

信诚500A和银华稳进也给老郭带来了类似的收益。 “赚钱就像捡钱一样，几乎没有风险。 即使是牛市，这个收益也不错了，干嘛还要去主动选股。 要不是有仓位限制，我能多给客户赚两个亿。 ”老郭呵呵笑道。

不过，也有保险、券商钟情于分级债基的B类份额，他们在投资中“痛并快乐着”。 今年分级债基B类份额的收益率并不低，某段时间甚至超过20%，但是几次下跌也着实令他们心惊胆战。

大小散户：

快进快出做波段

“小散第一要务，挣钱！ ”拥有4年股龄的80后小散阿亮（化名）算是一位炒股初级“选手”，投在股市上的钱也就几万元，凭借自己的摸索一直小有成就。 但今年市场实在太差，上半年的一点收益，下半年就悉数归还，勉勉强强保住了本金。 不过，最近通过投资某分级股基的A类份额让他一个月就赚了

3%。 阿亮很满意，“这类产品牛市熊市都能做，起点低，划算。 ”

阿亮回忆，“我是今年2月才发现这个投资产品的。 当时看到很多关于银华鑫瑞的报道，发现它先是一周涨了近50%，接着一周又跌了30%多。 我就想这个有意思，里面肯定有机会。 ”

今年9月初，机灵的阿亮发现申万进取、银华鑫瑞、同瑞B等几只杠杆基金再度上演过山车走势。 “B端暴涨暴跌肯定有资金在里面炒作，像我这种不了解内情的小散很容易成为炮灰，这比炒股风险还大，而A端就稳妥多了。 ”阿亮很清楚在熊市自己投资的目的就是保本求稳，于是将目光投向了分级基

金的A类份额。

由于A类份额包括股票型和债券型两种，做惯了股票的阿亮认为分级债基波动性太小，因此选择了分级股基的A类份额。 “A端除了每年大概有4%-5%的保底分红，也可以像股票一样在二级市场上炒，所以就买了，第一次尝试收益还不错。 10月中旬，我发现当时银华金利净值是1元多，二级市场价格

只有9毛多，价格波动也很稳定，于是买进拿了半个月，每份挣了3分钱就走了。 ”

股票市场没行情，阿亮索性将没平仓的股票放着不管，一门心思研究分级基金，并凭借自己善于接受新兴事物的能力和炒股积累的经验，很快就形成了自己的一套方法。

与80后的阿亮有所不同，炒股“高级选手”老王（化名）自喻炒股经验丰富，但也难免在今年的股市中折戟。 不过今年以来凭杠杆债基做波段赚了20%-30%，令老王在朋友圈中挽回了面子。 今年8月，老王听一位亲戚介绍聚利B，抱着试试的心态投了4万元，8月初买进赚5%抛掉，8月底再进入，差不多涨

5%再抛掉，如此跌了买进涨了抛出，3个月就将20%多的收益轻松收入囊中。 “其实做这个和做股票差不多，方法是一样的，只不过要对债市了解点。 ”老王难掩好心情，嘴角带着一丝骄傲。

一位券商营业部人员介绍，今年该营业部分级债基卖得非常好，他的客户做股票多是亏钱，做杠杆债基的则赚了很多，因此他们前两个月开始，在向客户发送的投资策略中加入了分级基金配置策略。“一般散户就是快进快出做波段，杠杆基金拿一到两周就撤，依照我们的模拟，一年赚10%左右是可以

实现的，这比炒股好多了。 客户赚到钱，我们也获得了交易量。 ”该人士透露，由于分级基金套利一般需要股指期货对冲，所以只有专业的大户才会做分级基金套利。 为了服务这部分VIP大户，券商会通过发策略报告、短信及时建议客户如何操作。 由于套利机会稍纵即逝，有的券商甚至会为资金量很大的

客户聘请专业交易员。 “不知道VIP今年赚了多少，但是他们的策略里像分级基金折溢价套利、折算套利等都有，这些客户和普通散户要求不一样，他们更看重收益稳定、合理。 ”他说。

不过也有客户炒杠杆债基时点踩不准，或者心态不“淡定”。 某分级债基的基金经理就坦言，自己不光要打理基金，还要兼职做“心理医生”，每次分级债基B类下跌时，“受不了”的券商理财客户经理都会要求“约见”。

对于分级债基的A类份额，一位基金经理透露，主要是低风险偏好的个人投资者投资为主，他们看中的是A类份额约定收益率高于定期存款。 例如即将打开的博时裕祥A约定年化收益率为4.5%，比当前一年期定存高出1.25个百分点。
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上周，信诚

500B

和银华锐进的走势可

谓步步惊心， 一路下跌直逼折算阀值。 然

而，就在各路资金纷纷逃离

B

类份额时，早

已埋伏在

A

类份额的保险、私募、专户乃至

大户，却“闷声发财”地赚得盆满钵满。

如果说去年底杠杆基金作为反弹先锋

点燃了市场投资分级基金的第一把火，今

年银华鑫利的下拆则赚足了市场的眼球，

近期信诚

500B

无疑又将分级基金投资热

推向新的高潮。 在骤增的成交量和场内规

模背后， 各类机构和个人投资者不仅纷纷

投身其中，而且越来越熟悉游戏规则，并演

绎出各具特色的“玩法”。

专户私募：高端玩家擅套利

分级基金风情万种， 令多家阳光私募也为之心

动。据了解，曾获阳光私募金牛奖的源乐晟投资、和聚

投资也参与了分级基金

A

类份额的投资，数额或在数

千万元左右。一只专门投资分级基金的阳光私募———

安苏投资，今年也浮出水面。

安苏投资目前

4

只产品均以分级基金为主要投资

标的，其董事长童国林表示，今年几乎“从头赚到尾。”

今年股市单边下跌， 他在平均股票仓位

35%

的情况

下，凭借固定收益仓位里的分级基金，硬是把收益率

扳成正值。

9

月底，安苏

1

号产品

30%-40%

的资金都投

向了银华金利。

童国林是位坚定的分级基金投资者，也是少数拥

有长期分级投资经验的投资者。他的分级投资之路始

于

2009

年，“我们最初的目的是保证投资者本金安全。

但是如果为了保本牺牲了收益率，产品发行都会面临

困难。 ”又要保证本金，又要在牛市中超越指数，他找

来找去，就发现了分级基金。“我觉得这是唯一能在牛

市里超越指数的产品了。 ”

2010

年

7

月至

11

月，依靠分

级基金，他的投资年化收益率超过

44%

。

童国林还是一位“骨灰级”的分级基金研究者，在

大家普遍为分级股基叫好时， 他设计了分级债基方

案， 甚至带着自己的方案跑了

20

多家公募和券商，希

望市场能推出一只可以做配对转换、 有封闭期限、跟

踪低等级债券指数的分级债基。 “现在分级债基搞永

续，

A

端的约定年收益率太高，

B

端融资成本居高不

下，定价脱离基本面。”童国林说，“封闭期限可以降低

融资成本。 但是现在封闭式分级债基的流动性不足，

很少有能达到

300

万元

/

天的成交量，所以得用配对转

换机制增加流动性。 ”

距今年“终点”还有

20

个交易日，正当别的基金经

理绞尽脑汁想办法冲刺时，某基金公司对冲专户的基

金经理老王却舒了一口气。 “今年

8%

的目标估计能实

现了，这里面分级套利功不可没。 ”

老王所在的基金公司今年设立了一只对冲专户

产品，正赶上分级基金火爆，就将其放进对冲策略中

来。“今年我们不期望几十个点的收益，主要目标是避

免赌方向导致的失误。分级基金的一些套利策略就很

靠谱，比如整体折溢价套利、优先级折价回归套利等

等。 前两个月配的一只优先级产品涨了

10%

以上，对

组合贡献了很多。 ”

“我们将分级基金分为股性部分和债性部分，

股性部分就是指分级基金的

B

端，主要用来做波段，

或者把握阶段性机会。 这个很简单，就是有行情就

做一波，杠杆也便宜；债性部分就是

A

端，比如我们

拿的同庆

A

，

A

端里又偏好股基的

A

端， 起码每年分

红的收益会比债基高点。 ”老王介绍说，做分级基金

资金规模也要斟酌，资金量太大也不行。 “一个亿大

概差不多。 ”

他同时透露， 其管理的对冲专户在资产配置上

与以往专户明显不同。 “我们以前是按投资标的划

分，比如有

100

元，股票

80

元、债券

20

元。 现在我们是

按对冲策略划分，假设同样有

100

元，股指期货套利

给

50

元、分级基金套利

30

元、债券套利

20

元。 ”至于今

年在分级基金上的配置，老王表示“当下哪个策略更

适合市场，更有机会，配置的资金量就更大。 ”

“专门负责分级基金策略的研究员今年做得

好，其他同事都很羡慕呢。 ”没有了压力的老王打

趣道。

保险资管：咬定A类不放松

窗外的寒风如今年的股市

一样凛冽，但老郭的办公室却阳

光明媚。

作为某保险公司投资管理

中心的总经理，老郭今年管理的

40

多个账户均是企业年金计划，

总资产规模达到

180

亿元。 今年

以来上证指数下跌

9.97%

， 然而

老郭管理的企业年金收益率已

经超过了

20%

。

“诀窍在于看准分级股基

A

类份额，要点在于及时布局。 ”身

着牛仔裤和夹克衫的老郭轻松

地说。

作为专业机构投资者，老郭

在

2011

年底就摸透了分级基金

的玩法，并坚信

A

类份额将会是

“冬天里的一把火”。

2011

年

11

月，他以两、三千万元的资金在

银华金利小试身手， 到今年初

即通过折价收窄获利

200

万元。

今年

1

月中旬，银华金利份额折

算后价格跌到

0.84

元以下，折价

率达到

17%

，考虑到

7%

的约定年

收益率， 老郭预计年内将取得

好收益， 于是带着几个亿又杀

了回来。 此后他逐步建仓，平均

每天都买入

1000

万到

2000

万元。

6

月下旬，银华金利再次跌到

0.9

元以下， 老郭看准时机大笔加

仓，“别人一卖我就接”，

6

月

29

日到

30

日， 在

0.88

元左右的价

格，老郭每天买入额增加到

4000

万到

5000

万元。 “你得在时点最

好的时候行动，才砸得进去。 ”

老郭说。

随着下半年股市的单边下

跌， 银华鑫利逼近到点折算阀

值，

8

月

30

日到点折算启动，让老

郭每个持有银华金利的账户今

年的收益都超过了

20%

。

老郭的分级基金投资策

略与他的穿衣风格一样轻松、休

闲。 他不玩

B

级，对

A

类坚持持有

到期，不看杠杆也不考虑跟踪标

的。 “市场行情切换，一年下来其

实都差不多。 我挑选分级基金标

准有两个：一是到期隐含收益率

最高，二是离折算最近。 ”老刘相

中了十多只

A

类份额， 把他所管

理的

40

多个账户布局其中。 信诚

500A

、银华稳进、银华金瑞占了

所有分级基金资产的

80%

， 此外

他还配了长盛同瑞、银华瑞吉以

及分级债基泰达稳健。 上半年的

建仓过程， 他平均每天都买了

1

到

2

千万元的分级基金， 总规模

达到

7

亿份。

信诚

500A

和银华稳进也给

老郭带来了类似的收益。 “赚钱

就像捡钱一样， 几乎没有风险。

即使是牛市， 这个收益也不错

了，干吗还要去主动选股。 要不

是有仓位限制，我能多给客户赚

两个亿。 ”老郭呵呵笑道。

不过，也有保险、券商钟情

于分级债基的

B

类份额，他们在

投资中“痛并快乐着”。 今年分

级债基

B

类份额的收益率并不

低， 某段时间甚至超过

20%

，但

是几次下跌也着实令他们心惊

胆战。
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