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一周

ETF

A股ETF连续六周净赎回

上周市场先抑后扬， 上证指数周上涨

2.16%，场内ETF逾七成收红。 A股ETF上周整

体净赎回5.962亿份， 连续第六周现整体净赎

回。 其中，货币ETF银华日利、华宝添益规模延

续涨势，但涨势趋缓。

上交所方面， 上证50ETF上周净申购0.49

亿份，周成交29.04亿元；华泰柏瑞沪深300ETF

上周净申购2.44亿份，周成交22.74亿元；治理

ETF上周净赎回3.3亿份，其余申赎规模均不超

过1亿份。

深交所方面， 深证100ETF上周净赎回2.7

亿份，期末份额为193.98亿份，周成交额为7.26

亿元；嘉实沪深300ETF上周净赎回0.864亿份，

成交5.63亿元； 创业板ETF上周净赎回1亿份，

成交14.08亿元。 （李菁菁）

掘金分级基金中的类看涨期权

□

海通证券 单开佳 倪韵婷

如果告诉您， 您投资的金融

产品不会下跌， 却能分享股票市

场上涨收益， 您是否觉得这是个

骗局呢？事实上，金融产品中的确

有这样的品种，比如看涨期权。

所谓看涨期权，指的就是合

约持有者拥有在期权合约有效

期内按照约定的价格买进一定

数量标的物的权利，注意这个是

权力，可执行可不执行，但并不

负有必须买入的义务。 相当于投

资者购买了看涨期权后锁定了

购买合约标的资产的价格，如果

标的资产的市价超过合约约定

的价格， 可以立即执行合约，以

约定的较低价格买入标的再以

市价卖出， 从而赚取价格差，如

果标的资产市价下跌，那么你可

以不执行期权，也不会蒙受价格

损失。 不过为了获得期权，必须

支付一定的期权费，且目前在我

国，期权产品极为稀缺，针对的

也多是专业机构定向设计，如此

高端大气上档次的产品，普通投

资者似乎可望而不可及。

那么对于普通投资者而言，

投资的产品价格下跌有限， 而能

分享市场上涨收益就只能是南柯

一梦么？ 非也。 事实上，在分级基

金中， 有一些不走寻常路的产品

设计， 其中就包含了隐含期权的

产品。 如兴全合润

A

和安信宝利

B

两只分级基金。

兴全合润是一只三年期运

作的主动型分级基金，其两个子

基金为合润

A

和合润

B

。 在运作

期内， 合润

A

和合润

B

可以通过

按比例配对转换成为母基金后

赎回，但子基金只能在二级市场

上市交易，不能单独赎回。 兴全

合润分级规定当母基金净值位

于

0.5

元到

1.21

元时， 合润

A

始终

为

1

元，母基金净值在

1.21

元以上

时，合润

A

、合润

B

以及母基金同

比例上涨，母基金净值在

0.5

元以

下时，提前结束。 这种条款的设

置保证了合润

A

的净值始终大于

等于

1

元。 三年运作周期期满后，

合润

A

、合润

B

将按照净值折算为

母基金份额支付给投资者， 从而

意味着投资者可以选择赎回以净

值退出。 截至

2014

年

3

月

21

日，兴

全合润母基金的净值为

1.2361

元， 合润

A

进入与母基金净值同

比例上涨的区间， 目前其二级市

场价格为

1.04

元，略高于净值，由

于到期后可以以净值赎回， 且合

润

A

净值必大于等于

1

元，在当前

价位二级市场买入兴全合润

A

的

投资者，到本运作周期

2016

年

4

月

期满时最大的亏损幅度为

3.8%

（

1

元

/1.04

元

-1

）， 但上涨空间无限，

这完全取决于兴全合润母基金的

净值表现，从历史业绩来看，兴业

全球基金主动管理能力较强，对

于看好兴全合润基金基金经理管

理能力或是看好后市的投资者而

言， 兴全合润

A

相当于提供了一

个看涨期权。

安信宝利分级是一个运作

周期为

2

年的半封闭式债券分

级，其

A

份额不上市交易，每隔半

年在银行端定期打开，

B

承担剩

余收益，在运作期内，宝利

B

仅能

在二级市场买卖，无法申赎。 与

其他债券分级不同，安信宝利引

入了担保机制，在封闭期内对宝

利

B

的净值实施担保机制，

2

年封

闭期满后， 假设宝利

B

的净值小

于

1

元，则担保人将补足宝利

B

净

值到

1

元， 假设宝利

B

净值大于

1

元，则投资者按净值赎回获得收

益，即宝利

B

在

2

年封闭期满后净

值大于等于

1

元。 截至

2014

年

3

月

21

日， 安信宝利

B

的二级市场价

格为

0.943

元，假设持有人以该价

格买入并持有到

2015

年

7

月

23

日

到期， 可获得的最小收益为

6.04%

（

1/0.94-1=6.04%

）， 如果

安信宝利

B

的净值超过

1

元，则投

资者将获得实际净值，获利空间

更高。 截至

3

月

21

日，安信宝利

B

的净值为

0.999

元， 突破

1

元概率

较高。在当前价格下，安信宝利

B

相当于提供了

6%

的收益安全垫，

还额外白送了一个看涨期权，值

得投资者关注。

不过上述两个类期权产品尽

管看上去很美， 但由于其在产品

设计以及条款上另辟蹊径，“非主

流” 的设计导致投资者不了解而

遭遇冷遇， 其二级市场交投一直

较为清淡， 因而大额投资者需提

防冲击成本导致的收益损失。 但

正是由于投资者的不了解导致的

市场低估， 才提供了投资者良好

的投资机会。从目前来看，两个分

级基金提供了投资者一个门槛极

低的类看涨期权，值得投资者，尤

其是小额投资者积极关注。

ETF融资余额创历史新高

交易所数据显示，截至3月20日，两市ETF

总融资余额增长4.6亿份至282.13亿元， 再创历

史新高。 总融券余量小幅下降至4.67亿份。

沪市ETF总体周融资买入额为13.29亿元，

周融券卖出量为7.47亿份， 融资余额为257.10

亿元，融券余量为2.21亿份。 其中，上证50ETF

融资余额为121.53亿元，融券余量为5383万份；

华泰柏瑞沪深300ETF融资余额为108.45亿元，

融券余量为1.47亿份。

深市ETF总体周融资买入额为1.84亿元，融

券卖出量为2.68亿份， 融资余额为25.03亿元，融

券余量为2.46亿份。 其中，深证100ETF融资余额

为8.28亿元，融券余量为1.35亿份。（李菁菁）

一周开基

货币基金收益持续收窄

上周上证指数报收2047.62点， 周涨幅为

2.16%。 银河证券数据统计，361只标准股基周

净值平均下跌0.13%，155只标准指基净值平均

上涨1.29%，43只偏股基金(股票上限95%)净值

平均下跌0.21%，75只灵活配置型基金（股票上

限80%）净值平均上涨0.05%，44只股票型分级

子基金(进取份额)净值平均上涨1.76%。 债券基

金上周表现平平，79只普通债券型基金 (一级A

类)净值涨跌持平，102只普通债券型基金（二级

A类）净值上涨0.06%。 受短期利率下降影响，

货币基金与短期理财收益收窄。

361只标准股票型基金上周表现分化。 其中，

华安行业轮动表现最优，上涨4.17%。 155只标准

指数型股票基金受市场影响表现良好。 其中，华

安中证细分地产ETF和表现最优，上涨5.98%。 债

基方面，79只普通债券型基金(一级A类)整体表现

平平。 其中，兴全磐稳增利债券表现最优，上涨

1.13%。 102只普通债券型基金（二级A类）整体

表现略优于一级。 其中，易方达安心回报债券(A

类)表现最优，上涨0.99%。（银河证券）

防御型资产配置 搭配主题风格产品

□

国金证券 王聃聃 张宇 张琳琳

国内经济延续下滑趋势，对

于信用风险的担忧加大短期经济

下行压力和资本市场的波动。 与

此同时， 支撑前两月市场的充裕

流动性供应存在诸多变化， 或从

宽松渐归正常。 基金投资建议采

取适当防御的操作策略， 通过全

球配置、 降低整体资产中权益类

资产实际仓位、 分散投资以及优

选择时能力突出管理人管理的基

金产品来控制风险， 进攻端建议

把握市场主题风格， 选择符合对

应风格的产品进行适当投资。

权益类基金：

把握市场主题风格

从经济基本面来看，经济数据

显示国内经济延续下滑趋势，在经

济下行压力加大的同时，信用风险

事件层出不穷、各大银行逐渐收紧

房地产行业贷款等局部领域暴露

出的压力也是加大市场对宏观经

济担忧的重要因素。 此外，支撑前

两月市场的充裕流动性供应存在

诸多变化。 一方面，央行近期通过

公开市场操作方式进行资金适度

回笼；另一方面，人民币阶段快速

贬值下对资金流入或有暂时性影

响，另外IPO的可能重启、季末因

素的影响，都对3月份尤其是3月末

的资金供应带来压力。 整体来看，

A股市场风险偏好有所下降，结合

两会期间改革推进红利的释放，改

革相关主题投资机会关注度上升。

落实到基金投资， 建议采取

适当防御的操作策略， 通过全球

配置、 降低整体资产中权益类资

产实际仓位、 分散投资以及选择

择时能力突出管理人管理的基金

产品来控制风险， 进攻端建议把

握市场主题风格， 选择符合对应

风格的产品进行适当投资，当然，

对于相类似主题风格产品的区分

选择上， 基金经理的选股能力则

是进一步的保障。

具体来看，首先，投资A股基

金同时小幅搭配QDII产品， 有助

于改善组合风险收益特征，分散单

一市场风险，我们认为美国仍是现

阶段值得重点配置的市场之一，建

议搭配美股指基产品。 其次，市场

机会演绎与风险释放预计都将呈

现频繁、脉冲式特征，同时各板块

间轮动亦将加快， 在此背景下，无

论是股债间的大类资产配置，还是

针对改革相关板块的灵活配置轮

换，都将成为基金控制风险、获取

超额收益的重要方式。

固定收益类基金：

布局长期投资机会

近日债市持续调整主要是由

超日债未能兑付所致， 一方面是

违约事件引发债市对低评级债券

信用的担忧；另一方面，为应付赎

回，基金经理被动抛售债券，连锁

反应下加剧债市下跌。然而，结合

债券收益率长期走势来看， 尽管

2014年年初以来债券收益率已大

幅下行， 但纵向比较仍处于历史

较高水平， 长期来看估值偏差还

将呈现趋势性回归走势。

基金投资策略上， 我们维持

此前“提高组合信用等级” 的投

资思路， 建议优选侧重利率债或

高评级债的基金， 这样既能够在

一定程度上规避去杠杆和信用违

约风险， 也可以获取相对稳定的

票息收益， 同时还可以通过波段

交易获取阶段性资本利得收益。

此外， 尽管年初以来债券收益率

已大幅下行， 但纵向比较仍处于

历史较高水平， 从长期投资角度

来看， 在目前收益率和估值仍具

优势的背景下， 可逢低布局债市

长期投资机会。

QDII基金：

海外资产风险加剧

美国房地产复苏力度不足，

与美国QE持续退出导致流动性

紧缩有关， 而世界资金利率水平

的提高， 也将制约美股市场在接

近历史高位之后的走向；不过，美

国退出宽松货币政策对于新兴市

场的影响更大， 新兴市场中多数

面临更加严峻的资本流出， 以及

如何维持风险资产价格稳定的难

题。 总体来看美国仍是现阶段值

得重点配置的市场之一。

QDII基金的选择上，海外资

产的波动性风险加大，投资者在

QDII上的配置宜更加谨慎。组合

配置减少在港股等新兴市场投

资品种的比例，在成熟市场（美

股为主）上，我们选择医疗、消费

品等趋于防御性的行业指数基

金， 以及成长性更好的纳指100

指数。

封闭式基金：

关注高隐含折价率品种

截至2014年3月14日， 传统

封闭式基金整体平均折价率为

7.84%，在平均剩余存续期1.20年

的背景下， 平均到期年化收益率

（按当前市价买入并持有到期按

当前净值赎回的年化收益率水

平）12.42%（剔除停牌基金）。今

年将有多只传统封闭式基金到期

实施封转开。其中，具备较高折价

率的基金也提供了一定的套利机

会， 同时考虑当前市场震荡对基

金净值波动的不确定性， 可适当

关注其中隐含折价率较高、 投资

管理能力突出的基金品种。

一周封基

股基价格小幅上涨

截至2014年3月21日， 纳入统计的19只封

闭式普通股票型基金表现分化， 周净值平均下

跌0.27%，价格平均上涨0.21%，整体平均折价

率为7.26%，折价率较上周略微收窄。 从净值表

现来看， 宝盈鸿阳封闭表现最佳， 周净值上涨

1.75%。 随着封闭运作期结束，选择合适基金把

握封转开机会亦不失为一种较佳的投资渠道。

29只封闭式普通债券型基金(一级)上周表

现平平，周净值平均上涨0.06%。 其中，金鹰持

久回报债券分级封闭表现最优， 周净值上涨

0.51%。 价格方面，纳入统计的28只封闭式一级

债基价格平均上涨0.02%， 整体平均折价率为

1.01%，折价率较上周略微扩大。 纳入统计的36

只封闭式债券型分级子基金(进取份额)上周净

值平均上涨0.04%。 （银河证券）


