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	11月份基金投资策略             2012年11月2日

	政策预期继续主导 均衡配置基金组合
· 股混开基：无论是公布的9月份的宏观经济指标还是10月份的PMI数据指标均显示短期经济企稳的迹象出现，经济基本面改善的信息日趋增多，11月份重大会议的召开对政策预期主导更加强烈，但是经济真正的触底还需要更多的数据去确认。11月份的基金投资中我们延续前期的基金策略坚持均衡风格配置，基金组合中成长风格和周期风格（含价值风格）基金均衡搭配，结合海通证券风格箱，优选出在成长和周期风格（含价值风格）上表现良好的基金。此外，基金经理管理基金的业绩持续性和稳定性也是我们优选基金中一直重点考察的因素，我们通过对基金经理历史管理能力的量化分析和对基金经理的实际调研来考察基金经理的投资逻辑和投资理念。  
· QDII: QDII基金近年来创新不断，提供了多样化的资产配置工具，能够有效分散国内市场的风险，摒弃QDII基金刚出海时受金融危机影响的阴影，对于QDII基金的投资价值需要重新认识。对于QDII基金我们定位为分散国内系统性风险的资产配置工具。在基金投资过程中有必要对QDII做一定的配置。对于QDII的选择建议选择与国内资本市场相关性小的投资品种。美国市场震荡提供我们配置以成熟市场为主要投资标的的QDII的投资机会。 
· 债券基金：基于资金面改善和宏观经济数据向暖的判断，我们相对看好受资金面影响较大的中短期限债券表现，券种上中低评级信用债或有阶段性行情。鉴于此，11月我们建议投资者选择一些管理人券种配置能力较强、投资组合中信用债占比较高，且组合期限中等偏短的债券型基金。此外，引入产品的历史业绩来作为对管理人个券选择及信用风险甄别能力的评价指标，选择管理固定收益类产品时间久且历史业绩优秀的基金经理管理的债券型基金。 
· 货币基金：11月资金面逐步趋松的概率较大，未来货币市场利率可能维持于低位，因此该阶段货币型基金收益率或将下行。有流动性管理需求的投资者可以选择一些组合剩余期限较长、节假日7天年化回报较高的品种。
· 推荐基金：中欧新动力、上投行业轮动、泰达红利先锋、汇添富价值精选、国泰金牛创新、交银成长、华宝行业精选、嘉实优质企业、农银行业成长、国富中小盘；开放式债券型基金：工银增强收益A、中银增利；货币基金：万家货币、海富通货币；QDII基金：国泰纳指100（广发纳指100）、富国全球消费品
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1. 11月份投资环境展望：基本面改善的信号增多，政策预期继续主导 
经济面，从公布的9月份的宏观经济数据来看，宏观经济指标出现同环比均出现改善迹象：工业增加值、固定资产投资、社会零售总额以及进出口增速在9月份都出现同比环比上升，9月全国规模以上工业增加值按可比价格计算比上年同期增长 9.2%，比8 月份加快 0.3 个百分点，9 月固定资产投资增反弹至 22.2%，上升到今年以来的最高点。9月工业企业利润环比增长21.8%，同比增长7.8%，结束了以来连续5个月同比负增长的格局。宏观经济面出现止跌回升的趋势，从微观经济面上看，10月份的汇丰PMI为49.1%，创下3个月的新高，但仍在位于荣枯分界线下方。但是2012年10月中国制造业采购经理指数(PMI)为50.2%，比上月上升0.4个百分点，重新回到临界点之上，需求呈现弱复苏态势。
资金面，据海通宏观预测，预计10月新增信贷5800亿元，M2同比增长14.8%，M1同比增长6.6%。从信贷投放规律看，近几年基本遵循3:3:2:2的比例。今年的情况大致相同，上半年每季度2.4万亿上下，三季度信贷投放1.87万亿。当前宏观经济背景是：通胀抬头，但涨幅较小；经济增长还未反弹，因此四季度货币政策仍将以中性为主。预计10月CPI同比增长1.8%，PPI同比下降-2.7%。10月食品价格环比继续回落，尤其是蔬菜价格的季节性回落，猪肉价格虽小幅回升，但是去年基数较高，将成为拖累CPI同比的主要因素。

国际面，在美国大选前，一系列美国经济数据大多表现较好，美国披露的三季度GDP数据趋势向好，在私人消费、住房投资和政府支出推动下GDP增速回升至2%，制造业PMI指数也有小幅回升，美国10月的制造业PMI指数初值微弱上升到51.3，美国经济超过10个季度微弱扩张。但是美国随后来临的财政悬崖将构成较大的负面压力。欧洲方面，虽然欧债危机目前向积极方面进展，但是经济依然处于衰退期，据Markit数据显示，欧元区10月综合PMI初值为45.8，为2009年6月以来最低水平，不及预期的46.4，欧元区10月制造业PMI初值降至45.3，连续第15个月处在50下方，低于预期的46.5，欧元区10月服务业PMI初值降至46.2，创2009年2月以来最低。
政策面，11月份是政策预期主导更加强烈的一个月。最关注的莫过于中美的换届，2012年美国总统选举将于美国时间11月6日举行，我国的十八大于11月8日召开。未来关注的焦点是美国新一届政府如何解决财政悬崖、在十八大上是否有新的对于经济转型、市场改革的进一步定调。

股票市场：
我们在9月份发布的4季度策略中提到，未来弱势局面至少是阶段性改变是信心预期了，信心的预期来源一个是政策预期，一个是对前期稳增长措施的落实情况，未来经济面和政策面的转向为市场反弹的催化剂。纵观10月份，市场先涨后跌，全月仍下跌0.83%，10月份新的政策预期重新来临，前半个月市场上涨，后期由于资金面紧张市场重新进入调整。可喜的是，10月份期间宏观经济数据出现了良好的迹象，公布宏观经济指标出现同环比小幅改善，但是市场对短期改善的数据反映较弱，从行业表现上看，周期类板块跌幅较大，而非周期的医药、电力、交运等行业上涨。从这一方面说明，10月份前期的上涨依旧是超跌后加上重大会议召开的时间窗口而产生的政策预期所推动，而经济短期的企稳对市场拉动不大。产生这种情况的原因是在目前经济增长中枢下滑和失去传统政策呵护的经济环境下，投资者信心依然不足，对目前经济是不是底部还存在怀疑，经济真正的企稳还需要更多的数据去确认。11月份重大会议的召开对政策预期主导更加强烈，而且2012年10月中国制造业采购经理指数(PMI)重新回到临界点之上，需求呈现弱复苏态势，进一步验证经济企稳，说明了前期稳增长措施对经济产生了积极作用。因此，11月份无论是经济面和政策面均提供了偏乐观的理由。但是市场的反弹空间还得依赖未来政策预期的实现情况、经济数据的进一步转好和资金面压力的改善，而且未来经济数据对市场的敏感性将会大大增强。
债券市场： 10月份债券市场先涨后跌。3季度末银行习惯性揽存导致10月初准备金上缴压力大增，为缓解货币市场流动性的紧张局势，央行在公开市场进行了大额逆回购操作，从而使得上半月债市走出小幅反弹行情。但是随着前期逆回购逐渐到期，以及财政存款季节性增加，资金面再度由松转紧，7天质押式回购利率一度回到4.5%以上，导致债市整体下行。汇丰PMI初值强于市场预期则是利率债和信用债走势分化的主要原因。

展望11月，我们认为在有利因素和不利因素的叠加下，债市将保持震荡格局，中短期限信用债投资价值相对较高。有利因素在于资金面的改善。从公开市场操作来看，尽管10月下旬逆回购大量到期，但央行并未因此扩大资金投放规模，可能的原因在于QE3后国际资金流向出现逆转，新兴市场流入资金增加，人民币连续升值，从而导致外汇占款由负转正。此外，未来两月公开市场到期规模显著高于之前月份，同时临近年底财政存款的投放压力也在提升，因此未来资金面趋松的概率较大。从经济先行指标上看，10月汇丰PMI和中采PMI均明显好于前期。尽管我们依旧认为中长期中国经济增速将出现经济增长中枢的下降，但短期企业经营状况和宏观数据的改善无疑会提升投资者的风险偏好，增加了利率债和高等级信用债长端收益率的上行压力，也相应降低了中低评级的信用风险。

2. 11月份基金投资策略：均衡风格配置，成长价值风格兼具
股混开基：无论是公布的9月份的宏观经济指标还是10月份的PMI数据指标均显示短期经济企稳的迹象出现，经济基本面改善的信息日趋增多，11月份重大会议的召开对政策预期主导更加强烈，但是经济真正的触底还需要更多的数据去确认。11月份的基金投资中我们延续前期的基金策略坚持均衡风格配置，基金组合中成长风格和周期风格（含价值风格）基金均衡搭配，结合海通证券风格箱，优选出在成长和周期风格（含价值风格）上表现良好的基金。此外，基金经理管理基金的业绩持续性和稳定性也是我们优选基金中一直重点考察的因素，我们通过对基金经理历史管理能力的量化分析和对基金经理的实际调研来考察基金经理的投资逻辑和投资理念。 
QDII：QDII基金近年来创新不断，提供了多样化的资产配置工具，能够有效分散国内市场的风险，对于QDII基金的投资价值需要重新认识：
2007年底对于首次出海的QDII来说，可谓是出师未捷身先死，长使“投资者”泪满襟，投资者对QDII产生敌视心理。为什么2008年QDII基金没有表现出良好的风险分散作用呢？这和国内外的经济和政策环境有关系。2008年、2009年是全球经济危机以及全球危机下各国在共同实施的宽松政策。导致全球市场共涨共跌。QDII基金的分散风险作用不明显。

但是2010年以来，成熟市场持续实施的宽松货币政策一直延续，而新兴市场比如我国，为了缓解通胀压力，不断的实施紧缩的货币政策，收缩流动性。在外围市场和国内两种相反的经济和政策环境下，QDII基金显示出良好的风险分散能力，2011年投资成熟市场的QDII基金跌幅远远小于国内基金。2012年QDII基金的风险分散作用更加明显了。当国内外政策出现相反方向时，特别是国内紧缩，国外宽松时（例如2011年、2012年）市场呈现出不同的走势，QDII风险分散作用是比较明显的。因此，在投资基金过程中QDII是有必要配置的，选择与国内资本市场相关性较小的QDII进行投资。
外围市场特别是美国市场经历了前三季度的上涨，加上财政悬崖的临近，短期美国市场面临一定的震荡，但是中长期仍具有良好的投资价值。我们一直强调QDII基金的资产配置作用，选择与国内资本市场相关性较小的QDII进行投资。市场震荡提供我们配置以成熟市场为主要投资标的的QDII的投资机会。例如，主要投资成熟市场的QDII基金例如国泰纳指100、广发纳指100以及富国全球顶级消费品等可作为分散国内市场风险的配置品种。
债券基金：基于资金面改善和宏观经济数据向暖的判断，我们相对看好受资金面影响较大的中短期限债券表现，券种上中低评级信用债或有阶段性行情。鉴于此，11月我们建议投资者选择一些管理人券种配置能力较强、投资组合中信用债占比较高，且组合期限中等偏短的债券型基金。此外，引入产品的历史业绩来作为对管理人个券选择及信用风险甄别能力的评价指标，选择管理固定收益类产品时间久且历史业绩优秀的基金经理管理的债券型基金。
货币基金：11月资金面逐步趋松的概率较大，未来货币市场利率可能维持于低位，因此该阶段货币型基金收益率或将下行。有流动性管理需求的投资者可以选择一些组合剩余期限较长、节假日7天年化回报较高的品种。
3. 本期组合大类资产配置
我们对积极型、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。我们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%。当我们判断市场上涨概率较大时，我们会在权益类基金上配置较高的比例，反之则降低比例。

11月份投资建议如下，标配权益类基金的配置比例，以主动管理的基金为主，增加QDII基金的配置比例，QDII基金以被动管理的基金为主。固定收益类基金方面增加债券基金的配置比例，降低货币型基金的配置比例。积极型投资者可以配置80%的权益类基金，其中70%的国内主动型股票混合型基金、10% 的QDII基金，20%的债券型基金；稳健型投资者可以配置55%的权益类基金。其中配置45%国内主动型股票混合型基金，10% 的QDII基金，45%的债券型基金；保守型投资者可以配置25%的权益类基金，其中25%的主动型股票混合型基金、50%的债券型基金、25%的货币市场基金。
	图1　积极型投资者配置组合
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


	
	图2　稳健性投资者配置组合
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资料来源：海通证券金融产品研究中心


	图3　保守型投资者者配置组合
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资料来源：海通证券金融产品研究中心

	


4. 推荐基金
通过对基金历史表现进行分析，并结合对未来市场走势的研判，我们推荐出不同风险程度的基金构建投资组合。2012年11月份推荐基金：

股票混合型基金：中欧新动力、上投行业轮动、泰达红利先锋、汇添富价值精选、国泰金牛创新、交银成长、华宝行业精选、嘉实优质企业、农银行业成长、国富中小盘。

开放式债券型基金：工银增强收益A、中银增利。
QDII基金：国泰纳指100基金、富国全球消费品
货币基金：万家货币、海富通货币。
	推荐组合

	基金类型

基金名称

基金经理

过去一年净值增长率（%）

过去半年净值增长率（%）

过去一季度净值增长率（%）

股票混合型

中欧新动力

苟开红

-0.16
3.09
1.12
上投行业轮动

冯刚

-0.48
0.12
2.22
泰达红利先锋
梁辉
0.29
3.53
2.93
华宝行业精选
蒋宁、任志强
0.49
0.13
0.35
国泰金牛创新

范迪钊

-2.71
2.19
1.74
交银成长

管华雨
-0.41
0.96
0.43
汇添富价值精选
陈晓翔
-1.87
2.08
2.86
嘉实优质企业

刘天君

-0.78
1.61
1.84
农银行业成长
曹剑飞
-2.49
6.72
2.57
国富中小盘
赵晓东

-2.62
3.79
0.98
开放式债券型

工银增强收益A
杜海涛
7.27
2.66
-0.79
中银增利
奚鹏洲,李建

8.31
3.1
0.18
货币型

万家货币

孙驰,唐俊杰

4.72
2.11
0.91
海富货币A

张丽洁

4.27
1.98
0.87
QDII基金
国泰纳指100
崔涛
10.71
-2.51
-0.09
富国全球消费品
张峰
3.11
-2.45
9.45


	资料来源：海通证券金融产品研究中心；注：截至日期2012.10.31


推荐基金点评：

中欧新动力：该基金善于自下而上挖掘优质成长性个股，立足选股，淡化资产配置，选股能力突出，选股视角独到，选股态度严谨审慎。此外，分散投资，且换手率同业偏低。淡化资产配置的策略和稳健的操作风格使基金能够适应规模的增长。

上投行业轮动：上投行业轮动基金经理冯刚现任上投摩根基金的投资总监，兼任上投行业轮动和上投双息的基金经理。冯刚曾担任华宝大盘精选和华宝收益增长的基金经理，历史管理基金业绩突出，冯刚选股能力突出，偏爱中大盘蓝筹股，较少进行大类资产配置。

泰达红利先锋：1）基金历史业绩优异，持续性好。管理的泰达红利先锋自2010年-2012年均在同业前20%。2）投资风格灵活，积极择时，积极进行行业配置，个股选择从价值角度出发，选择安全边际较高的成长股。不拘一格，就是梁辉的投资个性。他表示，自己在牛市里会多配置一些周期股，在震荡市里则会从价值角度出发，在各个行业里寻找安全边际较高的成长股。3）基金经理梁辉历史管理基金经验丰富且管理业绩良好，泰达红利先锋任职期间管理业绩排名第1/173。

华宝行业精选：基金经理蒋宁任职以来，该基金业绩提升较快，保持了较好的业绩稳定性，该基金经理自上而下根据对宏观经济的判断灵活调整仓位，采取波段操作，精选个股的思路，对周期性个股采取波段操作，精选质地优良、业绩符合预期的成长性个股，买入并长期持有。
国泰金牛创新：国泰金牛创新长、中、短期均表现优异，并且保持良好的稳定性。基金的选股能力较强，注重自下而上挖掘个股，兼顾低估值的大盘蓝筹及盈利增长能经受时间考验的成长股。行业配置上始终保持金融保险业的龙头地位，其他的行业相对分散。淡化资产配置，整体维持较高的仓位水平。

交银成长：基金经理历史业绩表现稳健，熊市和震荡市中表现较好。选股能力不俗，偏好大盘成长股，行业配置相对均衡。基金仓位相对较高，操作上积极顺势而，以投资标的的成长性来抵御市场的波动。
汇添富价值精选：基金经理陈晓翔投资管理能力突出，行业配置均衡，对周期行业波段操作博取短期收益，善于从风险收益匹配和基本面出发选择治理结构完善、估值合理、业绩增长稳定的上市公司股票。基金业绩持续性好，中长期业绩良好。

嘉实优质企业：该基金重选股，轻择时，注重选择具有长期投资价值的个股，以白马成长股为主，而且个股持有周期长，成立以来长中短各期业绩稳定。投资风格上在震荡市和下跌市同业表现好，在成长风格和平衡风格市场中表现优于其他基金。成立以来一直由刘天君担任基金经理，运作风格稳定。

农银行业成长：农银行业成长中长期业绩突出，风险收益比良好。该基金以具有较高成长空间的科技股和具有良好业绩稳定性的消费股为核心配置，兼顾金融、周期性行业的投资。基金经理对政策与市场的敏锐度高、操作风格积极灵活，通过较强的行业配置和选股能力为基金带来超额收益。

国富中小盘：该基金较少择时，擅长通过调整行业结构博取波段收益。选股上围绕成长股，扩展成长内涵，主要考虑公司的核心竞争力与可持续性，如企业所在地区成长性等。基金经理管理的两只基金业绩优秀，基金公司股票投资管理能力突出。
国泰纳指100：主要跟踪纳斯达克100指数，投资标的为Nasdaq-100指数成份股、以Nasdaq-100指数为投资标的的指数型公募基金（包括ETF），是较好的分散国内系统性风险的工具。
富国全球消费品：本基金主要投资于全球顶级消费品相关公司的股票，注重个股选择，把重点放在估值有较好安全边际，中长期具备一定成长空间的公司上。据3季报显示，地域配置上比较均衡，以美国、欧洲为主，兼顾香港上市的一些顶级消费股票。
工银增强收益：经历多个债券牛熊周期切换，中长期收益良好，各年度均可战胜同类平均水平，业绩稳定性强。基金由公司固定收益总监杜海涛管理，投资风格上偏重于宏观经济和政策分析，力图通过主动预判和对各类资产的提前布局来获取超额收益。海通股债强弱风格雷达显示，该基金虽未在某种市场环境下有特别优异的表现，但在各类市场环境下都能小幅战胜同类平均水平，属于适应能力较强的综合型产品。
中银稳健增利：业绩排名稳定良好，基金经理为李建和奚鹏洲，从业经验丰富，且任职稳定，基金的投资风格延续性强。产品对于择时操作相对淡化，持续维持债券的高仓位运作，券种选择上倾向于信用产品。银行系公司背景，债市投资经验丰富。
万家货币：长中短期业绩均较突出的现金管理工具。

海富货币A：基金历史业绩稳定性较好，提供良好的现金管理工具。
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�
�
相关研究�
�
2012年1月基金投资策略：以静制动 等待曙光                   2012.1.6





2012年2月基金投资策略：辞别“四九” 均衡组合等雁归来         2012.2.2





2012年3月基金投资策略：雁已归来蹒跚起步 中盘风格相机而动


                          2012.3.2


2012年2季度基金投资策略：穿越迷雾雁徘徊 逢低建仓待天晴     2012.4.6





2012年5月基金投资策略：雁起拂麾旄，构建高贝塔基金组合        2012.5.3





2012年下半年基金投资策略：股混开基精准出击，债基以逸待劳   2012.6.14





2012年7月份基金投资策略：众里寻它千百度，穿越周期看成长   2012.6.30





2012年8月份基金投资策略：强势板块调整，布局中盘蓝筹成长风格基金


                         2012.7.27








高级分析师


王广国


SAC执业证书编号:


S0850511120001


电话：021-23219819


Email：wgg6669@htsec.com





联系人


孙志远


电话：021-23219443


Email：szy7856@htsec.com 
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