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ETF融资余额增逾13亿元

交易所数据显示，截至6月5日，两市ETF总

融资余额在上周的交易日中增长13.52亿元，至

358.31亿元，再创历史新高。 总融券余量较前一

周环比小幅提升至3.17亿份。

沪市ETF总体周融资买入额为17.41亿元，

周融券卖出量为9.87亿份，融资余额为323.35亿

元，融券余量为1.25亿份。 其中，上证50ETF融

资余额为134.79亿元，融券余量为3179万份。

深市ETF总体周融资买入额为1.49亿元，

融券卖出量为1.88亿份，融资余额为34.96亿元，

融券余量为1.92亿份。 其中，深证100ETF融资

余额为8.91亿元，融券余量为1.00亿份；嘉实沪

深300ETF融资余额、 融券余量分别为23.32亿

元和4050万份。 （李菁菁）

一周

ETF

创业板ETF周涨幅居首

上周沪深指数小幅下跌， 上证指数上周累

计下跌0.45%。 ETF场内交易方面逾七成收跌。

其中，50等权ETF上周下跌6.04%， 跌幅最大；

创业板ETF周上涨2.32%，涨幅最大。 A股ETF

上周净申购1.295亿份，创业板ETF连续四周出

现净申购，规模累计增长近四成。

上交所方面， 上证50ETF上周净赎回0.24

亿份，周成交额为16.22亿元。 上证180ETF上周

净赎回0.21亿份，周成交额为2.97亿元。

深交所方面，深证100ETF上周净申购1.99亿

份，期末份额增至187.69亿份，周成交额为4.69亿

元；创业板ETF上周净申购1.08亿份，期末份额增

至12.87亿份，周成交额为11.20亿元。（李菁菁）

一周开基

中小盘成长风格基金领涨

银河证券基金三级分类标准统计，上周，以

股票为主要投资方向的基金中， 标准股票型基

金平均小幅上涨0.07%，标准指数股票型基金平

均下跌0.64%，偏股型基金(股票上限95%)微跌

0.02%，灵活配置型基金(股票上限80%)小幅上

涨0.19%。 浦银安盛消费升级混合、浙商聚潮新

思维混合和浦银安盛红利精选股票上周分别大

涨3.63%、2.84%和2.73%。 从投资风格来看，中

小盘成长风格基金表现较好。从投资主题来看，

主要投资TMT、医药等方向的基金表现相对较

好， 而重点投资房地产、 资源类的基金表现落

后。 就基金管理人整体业绩表现来看， 浦银安

盛、广发、农银汇理、国泰等基金管理人上周业

绩突出，特别是浦银安盛多只基金涨幅居前。

上周，以债券为主要投资方向的基金中，长

期标准债券型基金(A类)上涨0.41%，普通债券

型基金(一级A类)上涨0.48%，普通债券型基金

(二级A类)上涨0.45%，可转换债券型基金(A类)

上涨0.42%。 华商、工银和博时等基金管理人旗

下基金业绩表现较好。 6月的第一周，债券类基

金延续了4、5月份走势，继续大涨。（银河证券）

一周封基

封闭债基持续上涨

数据统计，12只传统开放式基金一周净值

下跌0.09%，一周价格上涨0.74%，简单平均折

价率10.94%。其中，2014年到期的6只基金折价

率均在7%以内，2016年以后到期的6只基金折

价率均在15%以上。 从净值表现来看，融通通乾

封闭、 银河银丰封闭和长盛同盛封闭上周业绩

较好，逆势实现小幅正收益。

封闭债券基金上周大幅上涨，由于封闭运作

的特点，整体好于开放式债券基金业绩。 其中，封

闭式长期标准债券型基金平均上涨0.62%， 封闭

式普通债券型基金(一级)平均上涨0.61%，叠加了

资金杠杆的封闭式债券型分级子基金(进取份额)

更是上涨1.04%。 新华惠鑫债券分级、工银增利债

券分级封闭和国联安双佳信用债券分级封闭等

基金一周净值涨幅超1%。（银河证券）

不“悲”不亢 平衡组合风格

□

海通证券 单开佳

展望6月的股票投资环境，汇

丰、 中采PMI数据显示短期经济

存在企稳可能， 但经济底是否已

经形成还需验证。资金面，回购缩

量、 定向降准以及SLF显示银行

间资金不紧， 但短期仍有资金利

率上行可能。国际环境中，依然看

好美国经济复苏， 欧元区政策力

度有待观察， 新兴市场企稳且风

险逐步降低。 综上， 从基本面来

看，经济正在慢慢转好，可能源于

对市场底是否到来存疑， 投资者

的热情并没有高涨， 短炒行情持

续。创业板在5月底经历了一波反

弹之后，目前依然有上行空间，成

长股上涨需业绩支撑， 中报盈利

仍需确认， 月末的中报预告可能

会对这一板块有一定的影响。

6月债市存在短期的回调压

力和动力。 从基本面来看，PMI在

稳增长政策的带动下已有企稳，

不管其持续性如何， 短期至少不

再构成债市的利好因素； 另外，

CPI已经达到一个局部低位， 而5

月以来肉制品在猪肉价格反弹的

带动之下明显回升， 商务部肉类

价格指数在近3周环比已上涨了

5.18%，5月CPI反弹的概率较大，

易对长端收益形成冲击。 从政策

面看， 前期部分政策预期已经基

本兑现，在先行指标回暖、就业市

场未现危机之时， 预期政府打破

其施政纲领， 重回大规模刺激经

济的旧路上并不现实。 目前缓步

放松的政策组合有利于债市长

牛，但短期来看，想象空间已经下

降。 从资金面看，6月份银行揽储

行为易造成资金面的习惯性趋

紧， 尽管目前市场热吵SLF对于

7%托底， 但其实银行间7%的利

率水平已经不低， 而且历史上银

行间7日回购利率触及7%的时点

并不多，1999年以来占比仅为

0.78%，这使得SLF类似于一个深

度虚值期权， 对实际资金面的影

响可能并不如想象中那么大。 最

后，从技术面来看，今年以来，尤

其是5月以来债市涨幅较大，存在

兑现浮盈的内在需求。鉴于此，我

们建议投资者在6月采取相对谨

慎的操作。

大类资产配置

对积极型、 稳健型以及保守

型三类不同风险承受能力的投资

者给予资产配置比例的建议。 给

予这三类投资者在权益类基金

（包含股票、 混合型基金以及交

易型基金） 一个配置比例区间，

分别为积极型配置区间 60%

-100%；稳健性30%-80%，保守

型10%-40%，权益类资产均衡配

置比例分别为80%、55%和25%。

当判断市场上涨概率较大时，会

在权益类基金上配置较高的比

例，反之则降低比例。

6月资产配置比例标配权益

类基金， 保守组合减少债券型基

金配置，增加货币基金配置。建议

积极型投资者可配置80%的权益

类基金、15%的债券基金、5%的

货币型基金。其中，权益类基金中

主要以国内主动型股票混合型基

金（70%）和QDII基金（10%）为

主； 稳健型投资者可配置55%的

权益类基金、35%的债券基金和

10%的货币市场基金。其中，权益

类基金中主要以国内主动型股票

混合型基金（45%）和QDII基金

（10%）为主；保守型投资者可配

置25%的权益类基金、50%的债

券基金、25%货币市场基金。 其

中，25%的权益类基金包括20%

的主动型股票混合型基金和5%

的QDII基金。

股混开基

6月市场暂无大忧，但在经济

底明确之前也难有大喜， 且行且

珍惜。 在风格方面，5月末成长风

格的创业板指数表现抢眼， 市场

似乎又将步入2013年主板无机

会、 创业板一枝独秀的结构性行

情中。 但对创业板后续的反弹相

对谨慎， 一是创业板的反弹高度

需要业绩支撑，但是6月末的中报

预告可能会显现出业绩的风险；

二是市场情绪面的冷淡导致行情

持续发酵难度增加。 整体来看创

业板的恢复性反弹可能会持续，

但要走出像2013年一样的大趋势

较为困难。综上，成长风格的反弹

能否持续难以判断， 在对市场风

格难有确定判断的情况下， 依然

维持平衡组合风格。 建议投资者

将目光转移到有市场自适应能力

的基金经理或者以及以优选注重

个股业绩增长确定性同时对估值

有要求的基金经理。

QDII基金

关注投资于美国及新兴市场

的QDII产品。 虽然美国一季度

GDP为2011年一季度首次为负

值，但是3月以来的经济活动开始

加速，美国经济复苏仍可期待。新

兴市场有所企稳， 之前担忧的一

些不确定因素逐渐释放， 投资价

值显现。

债券基金

就基金选择而言， 由于中国

经济仍处于下行通道之中， 债券

牛市尚未走完， 如果投资期限较

长，没有必要因6月份的短期回调

而支付基金的进出成本， 仍可以

关注信用债仓位较高， 且具有不

错信用债选券能力的基金。 而短

期投资者则可以适度将减仓，转

向一些久期偏短的品种。

货币基金

6月资金面易习惯性趋紧，此

对股市和债市均有不利影响，风

险承受能力较低的投资者可以加

大货币基金的配置比例。

产品发行趋理性 货基更受青睐

□

天相投顾 张春雷

2014

年以来在股票市场相对

疲弱、 债券市场走牛的背景下，

基金产品新设情况如何，呈现出

哪些特点，最近类似问题越来越

为投资者所关注。 根据天相投顾

统计，

2014

年以来截至

5

月末，我

国共新设基金

128

只 （不含转型

基金），累计募集资金

1228

亿元，

与去年同期相比，虽然新设基金

产品数量大体相近，但募集资金

规模减少幅度则高达近

60%

。 我

们认为造成新设基金产品数量

略有减少，首次募集资金规模大

幅萎缩的原因， 主要有两点：首

先，

A

股市场环境相对疲弱，投资

者整体参与热情不高； 另外，基

金公司对基金产品首发态度发

生明显转变。

从市场环境来看，在宏观经

济回落、

IPO

重启预期强烈等因

素影响下，

2014

年

1

月至

5

月，上

证指数下跌

3.63%

、创业板小幅

上涨

1.05%

、中债综合财富指数

大幅上涨

5.08%

，而

2013

年同期

上述三个指数的表现则分别为

上涨

1.39%

、 大幅上涨

50.31

和

上涨

2.68%

，可见差异明显。 从

新设基金的平均募集规模来

看， 今年前五个月新设基金平

均募集规模约为

9.59

亿元，较

2013

年平均水平下降

34.56%

，

创近

5

年来新低，显示投资者参

与热情明显不足。

2014

年以来公募基金公司对

首发产品态度的转变也较为明

显，由此前的重视首发、相对轻视

持续营销， 逐步转变为两者并重

甚至更加注重持续营销， 但对于

重大创新产品或首只产品仍很重

视，愿意投入资源。我们认为这种

理念的转变， 源于在新的市场化

竞争格局下， 基金管理人更加重

视成本收益的考量， 更加注重实

效， 一般基金产品只要满足设立

条件，自然生长即可。根据天相统

计，

2014

年以来截至

5

月末， 有

34

只基金产品首次募集规模低于

3

亿元， 已占新设产品数量的

26.56%

。此前新发基金产品时，管

理人为使规模好看， 一般会花钱

找帮忙资金，而一旦打开申赎，帮

忙资金就会走掉， 导致这类基金

出现大幅赎回， 实质规模并不能

实现增长。对于持续营销的重视，

将使得越来越多的基金管理人更

加注重提升产品自身投资管理能

力，回归受托管理的本源，真正为

投资者赚取收益， 否则的话持续

营销将很难做， 随着市场化进程

的推进， 不排除部分基金管理人

逐步被市场抛弃。

今年以来， 新设基金产品特

点还呈现出：货币型、混合型基金

产品相对较受欢迎， 产品创新不

断的特点。

从新设产品的类型分布来

看， 基于混合型基金灵活的仓位

操作空间及资产配置， 在今年结

构化震荡行情下， 新设产品数量

最多，已达

40

只，债券市场基金新

设

29

只，紧随其后；但从受投资者

欢迎程度上来说， 货币市场基金

无疑最受欢迎，在各类“宝宝”不

断推出， 收益率虽持续回落但仍

明显高于一年定期存款收益率的

情况下，

26

只新设货币市场基金

平均首募规模达到

18

亿元， 排名

第二的混合基金平均首募规模仅

为

9.53

亿元，差距明显。 而且，截

至

5

月末新设基金首募规模前五

的基金，均为货币市场基金，他们

分别是国寿安保货币、 工银薪金

宝货币、 广发天天利、 银华多利

宝、诺安天天宝。 其中，国寿安保

货币基金首募金额最高，为

118.7

亿元。

在基金产品发行实施注册制

下， 基金管理人为适合客户需求

不断谋求创新，同时，不适合市场

发展的基金产品转型、 甚至退出

市场业成为必然。 从今年新设产

品来看，“宝宝” 类产品创新继续

推进、绝对收益类产品（嘉实对

冲套利）、 养老主题产品也不断

推出（如泰达养老、国泰安康养

老）等。 与此同时，不满足市场需

求的基金产品转型也在快速推

进。 不考虑传统封闭式基金到期

封转开因素，

2014

年以来截至

5

月末，完成基金转型的产品已达

25

只，转型类型包括：由传统指数

型转换成指数分级基金 （如银华

300

）；由保本型基金转变成混合、

债券或股票型基金（如建信保本、

广发保本等）；由股票型转换成混

合型基金（如长盛泛资源）、由债

券型转换成货币型基金 （如万家

14

天理财）等。

在新的市场化竞争格局下，

只有不断提高自身产品投资管理

能力，适应市场发展趋势，不断满

足、 引领客户需求的基金管理人

才能发展壮大， 否则很可能被市

场化浪潮所淹没。

高风险基金组合配置

中风险基金组合配置


