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■

全景扫描

一周开基

投资深市的基金表现抢眼

上周，以股票为主要投资方向的基

金净值全面回升。 按照中国银河证券基

金三级分类标准，纳入统计口径的

188

只

标准股票型基金净值增长率平均上涨

4.47%

，

72

只偏股型基金平均上涨

4.05%

，

57

只灵活配置型基金平均上涨

3.89%

，

42

只标准指数型基金平均上涨

4.34%

。

上周， 近期跌幅较大的中小盘股

票领先反弹， 市场呈现出深强沪弱的

特点，所以，以深市股票为主要投资方

向的基金业绩表现较好， 特别是跟踪

深市指数的基金， 如易方达深证

100ETF

、南方深成

ETF

和融通深证

100

指数净值分别上涨

6.52%

、

6.37%

和

6.15%

，位居指数基金涨幅前列。重仓沪

市大盘蓝筹股的基金业绩表现一般。

今年以来基金业绩表现大致分为两

个阶段，以四月中旬为分界点，此前，市

场分化显著， 部分基金依靠行业配置和

个股选择获取超额受益； 而后随着市场

快速下跌，不同行业板块均遭重挫，合理

控制仓位和回避前期抗跌品种成为战胜

市场的主要手段。 目前市场正处于震荡

筑底过程， 可以预见有部分踏准市场节

奏并提前布局的基金已经为下一阶段获

取良好收益打下基础。（银河证券 李兰）

一周封基

封基相对价值再现

26

只老封闭式基金上周净值平均

上涨

3.97%

，价格平均上涨

3.02%

，平均

折价率持续回升到

14.05%

。 在上周的

反弹行情中， 老封基的净值涨幅较为

均匀，基本都在

4%

上下，但价格分化比

较显著， 涨幅最高的融通通乾上涨

7.60%

，而最低的华夏兴和微涨

1.03%

。

最近几周，老封基表现持续弱于大盘，

随着折价率的缓慢盘升， 其相对投资

价值逐步显现。

创新封基方面，杠杆封基国泰估值

进取、 国投瑞银瑞福进取和长盛同庆

B

上周净值分别上涨

9.29%

、

7.29%

和

6.94%

，位居涨幅榜前三。 但就价格表现

而言， 除了处于折价状态的同庆

B

跟随

净值上涨外， 溢价的瑞福进取小幅下

跌，国泰估值进取小涨

1.73%

，重新回归

折价状态。 封闭债基银华信用债券上周

上市交易，小幅溢价。 在封闭债基可选

范围扩大的背景下，富国天丰债券的溢

价率大幅回落。（银河证券 李兰）

一周

ETF

3只ETF大幅净赎回

上周中小板股票领涨， 市场出现

较大幅度的反弹。 上证

50ETF

、 上证

180ETF

和深证

100ETF

与股指期货套

利关联度较大的

3

只

ETF

分别净赎回

4.68

亿份、

8.22

亿份和

8

亿份。

上证

50ETF

上周申购

6.3

亿份，赎

回

10.98

亿份，净赎回

4.68

亿份，周成交

额为

43.93

亿元。 上证

180ETF

申购

14.64

亿份，赎回

22.86

亿份，净赎回

8.22

亿份，

周成交额为

20.53

亿元。

180

治理

ETF

、超

大盘

ETF

、上证

180

价值

ETF

、中盘

ETF

、

红利

ETF

分别净赎回

0.77

亿份、

0.77

亿

份、

0.05

亿份、

0.264

亿份和

0.125

亿份，

央企

50ETF

净申购

0.19

亿份。

深交所方面， 深证

100ETF

期末规

模减少

8

亿份至

61.98

亿份，周成交额为

23.02

亿元。 中小板

ETF

期末规模增至

6.83

亿份，周成交额为

6.21

亿元。 深成

ETF

期末规模为

46.27

亿份， 周成交额

为

1.69

亿元。 （本报记者 余喆）

■

金牛评委特约专栏

■

操盘攻略

以交易型基金为工具 把握反弹机会

□

招商证券 王丹妮

在宏观政策方向没有改变

前，市场难有趋势性上升机会，目

前市场进入筑底阶段。 尽管市场

趋势性机会不大， 但出现阶段性

反弹的可能性还是存在，所以，我

们建议投资者可以交易型基金为

工具， 把握时机获取市场反弹带

来的短期收益。

交易型基金是指那些在交易

所挂牌上市的基金， 包括

ETF

、封

闭式基金和

LOF

基金等。 交易型基

金最显著的特征，就是投资者可以

使用股票账户在证券市场上买卖

基金份额。由于可以在证券市场上

灵活买卖，交易型基金比标准开放

式基金交易更加便利，适合进行短

期操作。

ETF是理想的波段操作工具。

通常情况下，

ETF

都是追踪特定指

数业绩表现、投资于指数成分股，所

以， 投资一只

ETF

就相当于投资一

篮子股票，可以有效分散风险。

ETF

属被动投资，投资组合透明，不易受

到人为操纵，走势紧跟市场指数，容

易掌握绩效。

作为指数现货，

ETF

是理想的

指数波段操作工具， 投资者在二级

市场上可以像买卖股票一样买卖

ETF

标的指数， 进行短线操作。 同

时， 目前我国证券市场上买卖

ETF

免收印花税，大大节约了交易成本。

在

ETF

标的的选择上， 技术指标上

应选择交易量较大的

ETF

， 指数品

种上可关注上证

50ETF

、 上证

180

ETF

和深圳中小板

ETF

。

ETF具有内嵌的一二级市场套

利机制。 由于

ETF

同时在一二级市

场进行交易，二级市场价格受到市

场供求关系的影响，从而可能偏离

基金净值。当供给大于需求时，

ETF

的交易价格会降低，折价交易的可

能性较大；反之，则可能会产生溢

价。由于

ETF

产品内嵌套利机制，当

价格偏离净值达到一定程度时会

引发套利行为，套利行为的结果是

价格向净值靠拢。 一般来说，市场

震荡较大时

ETF

套利机会会增加，

机构投资者可以积极参与，获取套

利收益。

类似于

ETF

、

LOF

基金也可在两

个市场进行交易， 也具有内嵌的套

利机制， 因而理论上也同样具有二

级市场交易的便利性和一二级市场

之间的套利机会。但需要指出的是，

LOF

不一定采用指数基金的被动投

资模式， 且申购和赎回需要以现金

进行，因而交易效率要逊于

ETF

。

封闭式基金也是较好的波段操

作工具。如前所述，封闭式基金可以

在二级市场上灵活买卖， 因此也适

合短期波段操作。 但由于传统的封

闭式基金套利机会滞后， 通常会存

在一定程度的折价， 这导致封闭式

基金价格同时受到折价率波动和单

位净值波动两个因素的影响， 增加

了波段操作的难度。此外，封闭式基

金通常都是主动投资， 组合透明度

低。而封闭式基金盘子小，也容易受

到资金的冲击，产生交易风险。

自从封闭式基金中含杠杆的结

构化产品上市后， 也被市场用于波

段操作。市场反弹时，理论上杠杆大

于

1

的基金价格涨幅更大； 相应地，

市场向不利方向变动时， 杠杆基金

下跌也更快。

需要指出的是， 当前结构化基

金的杠杆随市场区间的变动而改

变。 投资者可以列出当前各结构化

产品的杠杆值和分区， 配合下半年

市场区间的预期， 可选择合适的结

构化封闭式基金进行短期操作。

平衡配置 分批买入

□

海通证券基金研究中心

娄静 杨俭秋

我们认为市场总体弱势的格

局难以发生根本性改变，但

7

月份

A

股可能脱离窄幅震荡格局，指数大

幅下行的空间有限，并有可能在震

荡中走出一小波阶段性反弹行情。

首先，估值有一定的安全边际。 其

次，

7

月份一级市场的融资量很可

能继续增加， 但农行

IPO

的压力已

部分前移。 第三，货币政策趋紧的

预期下降，减轻了市场对资金面紧

缩的预期。 第四，

2010

年上市公司

半年报的公布，业绩优良的公司会

率先露面。 第五，两大民生行业即

房地产与医药行业，政府已先后出

手推出治理政策，在市场引起的反

响颇大， 预计

7

月份可能会出现一

个相对的静观期。

不过，一些不确定性因素对

7

月

份市场的影响也至关重要。 如当前

的水灾等自然灾害影响程度、欧盟

7

月间对银行压力的测试、 债券危机

是否还可能进一步演化、

G20

会议

后国际形势的变化等。 而且需要指

出的是， 这里说的只是阶段性的反

弹而不是反转， 市场要发生趋势性

的改变必须依赖紧缩政策的放松或

再微调，在此之前，以金融地产为代

表的大盘蓝筹股以及其他周期类板

块难有系统性的显著机会， 但会相

对抗跌。

基于此， 我们对投资者在基金

的大类资产配置上有如下建议：积

极型投资者可以配置

80%

的权益类

基金（偏积极型品种），稳健型投资

者可以配置

50%

的权益类基金（偏积

极型品种），保守型投资者可以配置

20%

的权益基金 （偏平衡型品种）。

详见下图。

股混型开放式基金： 定投淡化

择时 选人优于选基

基于我们的策略判断，

7

月市场

指数大幅下行空间有限，并有可能在

震荡中走出一小波阶段性反弹行情，

但反弹幅度受制于不确定性因素，我

们建议有一定风险承受能力的投资

者采用定投方式分批买入，风险承受

能力较差的投资者可以进行右侧交

易，等待市场反弹信号明确。 在基金

经理频繁变更的市场中，对基金品种

的选择应该注重从基金经理角度出

发， 挖掘擅长在震荡市投资的基金。

在风格搭配上，建议投资者选择攻守

兼备的基金，不要将资产过多配置在

单一风格的基金上。

传统封闭式基金： 折价不具吸

引力 业绩是选基关键

从目前来看， 由于传统封闭式

基金明年分红预期较小， 而且到期

年化收益率均处于历史低位， 尚不

具有很大的吸引力， 我们仍然坚持

传统封闭式基金折价率不具吸引力

的判断， 封闭式基金整体不具有独

立行情， 业绩是选择传统封闭式基

金的重要因素。

杠杆型基金： 高风险基金交易

机会临近 低风险基金有稳定收益

杠杆型基金中的高风险基金在

大幅下跌的市场风险巨大， 但随着

市场反弹的临近， 这类基金的交易

性机会也逐步显现， 擅长短线的投

资者可以密切关注。 杠杆型基金的

交易性机会取决于两个方面， 一是

本身的杠杆比例，二是股票仓位。综

合来看， 目前银华锐进的理论杠杆

相对最大， 但目前该基金还处于建

仓期；长盛同庆

B

综合上述两个因素

来看进攻性较强。另外，杠杆型基金

的低风险基金具有稳定的收益，其

中双禧

100A

年化收益为

4.74%

，与银

行理财产品相比具有一定优势，适

合风险承受能力较低的投资者。

债券货币型基金：可以继续持有

收益稳中有降

下半年利率上调的压力将较

上半年有所缓解，对债券市场会产

生一定的积极影响，因而短期我们

认为债券型基金仍然可以持有，但

由于新股申购收益下降以及信用

债大幅上涨难以再现，债基整体收

益将稳中有降。 由于部分银行的恶

性吸存，使得货币基金在半年节点

遭受机构的大量赎回。 但这并非由

货币基金本身业绩所能决定，且随

着资金面的缓解，这种情况短期内

应该不会再现。 我们认为，对于兼

顾资金安全及流动性的投资者而

言，货币基金仍是目前较有效的现

金管理工具。

稳健型投资者配置比例 保守型投资者配置比例积极型投资者配置比例

基金类型 推荐基金 基金经理 点评

股票混合型

开放式基金

华商盛世成长 庄涛、孙建波 优秀基金经理，选股能力强

嘉实主题精选 邹唯 业绩突出，擅长震荡市场

兴业社会责任 傅鹏博 公司整体投资业绩稳定优良

国投景气行业 袁野 短期仓位调整合理

诺安灵活配置 林健标、夏俊杰 风格搭配均衡

中银中国精选 孙庆瑞、吴域 操作风格比较稳健，行业配置均衡

大摩资源优选 何滨 短期业绩优秀，高风险高收益

银华富裕主题 王华 主题投资能力强，选股能力突出

封闭式基金 基金通乾 刘泽兵 金牛基金，业绩好

债券型基金

富国天丰 饶刚、钟智伦 上半年业绩全市场第一

华富收益

Ｂ

曾刚 公司固定收益投资能力长期优秀

货币型基金 万家货币 邹昱 现金管理工具
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