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	最近一年基金走势图
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主要观点： 
· 9月A股市场呈现震荡格局，沪深300指数实现4.00%的上涨，其中大盘股指表现相对稳健。从行业角度看，本月金属非金属、采掘业等周期性行业领涨市场。债券市场在9月下旬出现反弹行情。
· 本月权益类基金净值出现小幅上扬，四成左右偏股型基金实现正收益。本期采取被动跟踪策略的指数型基金，平均收益率为4.10%。采用主动操作策略的股票型和混合型基金平均收益率分别为2.70%和2.16%。固定收益类产品，在本月末债市回暖带动下业绩收益率有所提升，但全月整体平均收益呈现负值，为-0.12%。投资海外市场的QDII基金再续上月佳绩，平均收益率为4.10%。
· 本月被动跟踪指数的ETF基金二级市场交易价格平均涨幅为2.90%，平均净值收益率为3.47%。LOF基金平均净值收益率为2.95%，二级市场价格平均涨幅为1.45%。本月传统封闭式基金二级市场价格整体平均上涨2.09%，近四周平均净值收益率为2.73%。
· 九月基础市场宽幅震荡下收红，二十五只分级股基单月平均净值涨幅为2.84%。在资源类个股提振下，银华资源本月累计净值涨幅最高，达到8.76%。中大盘股票整体带动下，申万深成、银华中证90、银华深证100单月涨幅均在4%以上。主动管理型的兴全合润、中欧盛世成长本月表现落后，累计涨幅在1%以下。

· 在母基金净值整体表现尚佳的情况下，激进份额净值平均上扬7.16%。申万进取单月净值涨幅达到44%，在9月26日创下0.116的历史净值新低后，申万进取随市场大幅反弹。截至9月28日，其净值回升至0.18元，暂时避免了极端情况的发生。受益于母基金强势表现以及较高的杠杆率，银华鑫瑞、估值进取、银华锐进本月净值涨幅都在10%以上。从二级市场来看，二十五只激进份额平均市价涨幅达到5.28%，明显小于净值涨幅，溢价率整体有所回落。
· 九月债市在中上旬走低后回升，二十一只分级债基中仅有4只基金净值下跌。信诚双盈单月累计净值涨幅达到1.16%，领涨各基。从其二季度配置来看，券种配置较为集中，绝大多数资产布局于信用债，配有极少量的国债以及可转债。万家添利、海富通增利也有较好表现，单月累计净值涨幅分别为0.73%、0.72%。







 一、市场回顾： 
9月A股市场呈现震荡格局，沪深300指数实现4.00%的上涨，其中大盘股指表现相对稳健，中证100、中证200指数分别上涨3.96%和4.08%。而上月逆势实现较大幅度的上涨的创业板综指本期下挫2.61%。从行业角度看，本期金属非金属、采掘业等周期性行业领涨市场，上涨幅度均在4%以上，而纺织业、公共事业等有小幅下挫。

债券市场方面在9月下旬出现反弹行情。虽然中证全债本月整体未能实现正收益，但本月下旬随着资金面的宽裕，债市迎来了明显的回暖行情。其中，企业债上调幅度相对较大，中证企业债指数自9月21日至月末涨幅达0.41%。
	图1、最近两月A股指数的表现（%）
	图2、债券指数涨跌幅（%）
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（截止时间：2012年9月1日—9月30日）

	


二、开放式基金
本月权益类基金净值出现小幅上扬，四成左右偏股型基金实现正收益。本月采取被动跟踪策略的指数型基金，随市场上扬所产生收益率相对高于其他权益类基金，平均收益率为4.10%。采用主动操作策略的股票型和混合型基金平均收益率分别为2.70%和2.16%。固定收益类产品，在本月末债市回暖带动下业绩收益率有所提升，但全月整体平均收益呈现负值，为-0.12%。投资海外市场的QDII基金再续上月佳绩，平均收益率为4.10%。

图3、不同类型基金的表现(%)
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（起止日期：2012年9月1日-9月30日）

行业轮动基金抢反弹先机。本期多数偏股型基金均取得微幅正收益，其中部分行业轮动基金业绩收益率明显领先。9月股指震荡，在两次较大幅度反弹行情中，即9月7日一周以及本月最后两个交易日，侧重行业轮动配置的基金均表现出较好的收益捕捉能力。其中，东吴行业轮动、大成行业轮动本期涨幅分别达10.60%和7.25%。行业轮动型基金在今年以来业绩并不算出色，但本月以来对反弹行情的较好把握使该类业绩有所修复。东吴行业轮动基金更是凭借近期优异的表现，在三季度上证综合评级中晋升为五星基金。
金融蓝筹风格混合型基金收益居前。从混合型基金来看，本期收益领先的以大盘风格的平衡配置型基金为主。其中，大成蓝筹稳健、金元惠理成长动力、交银主题优选、广发大盘成长等，本期收益率分别为5.93%、5.36%、5.29%和5.29%，以上基金风格均相对稳健，在行业配置上侧重于金融、地产行业，以蓝筹风格个股为主。
新债基前期逢低建仓 老债基近期集中修改债券投资比例上限。本月末央行两次在公开市场进行逆回购，月末最后一周净投放3650亿元，达公开市场历史上单周净投放规模最高水平。债券市场对资金面放宽的信号也较为敏感，各类债指在本月下旬均多有较大幅度反弹。债券市场的上扬，使前期提前结束募集，在低点布局债市的相关新发债基，或许成为较大的收益者。此外，近期多只债基发布公告放宽债券投资上限，其意图除在操作上增添灵活性外，也说明基金对后期债市的看好，以便扩大对债券的配置比例。本期涨幅领先的债券型基金也多通过质押等手段放大投资杠杆。在本月收益率排名居前的前10位基金中，绝大多数债券仓位高于100%，债券市值在上季度季报中均超过基金净资产。
QDII基金收益连续回升，上投摩根旗下基金本月领先。在近两月A股市场连连下跌中，QDII基金净值收益却持续有所修复。本月QDII基金平均收益率为4.10%，七成以上该类基金实现收益。本月收益领先的QDII基金有：上投摩根新兴市场、上投摩根亚太优势、华宝兴业标普油气等，收益率分别为8.19%、6.96%和6.75%。此外，黄金基金在QE3推出的带动下，本月收益率也都在6%以上。
三、上市交易型基金
本月被动跟踪指数的ETF基金二级市场交易价格平均涨幅为2.90%，平均净值收益率为3.47%。从价格收益来看，价格涨幅领先的多为跟踪能源类指数的ETF基金，如国联安上证商品、博时上证自然资源等，本月价格涨幅分别为8.28%和8.12%。而创业板本月回调，使跟踪该指数的易方达创业板ETF业绩落后，本月价格下跌2.38%。
LOF基金平均净值收益率为2.95%，二级市场价格平均涨幅为1.45%。从交易价格来看，涨幅居前的LOF基金有：天弘深证成指、华宝兴业标普油气、鹏华中证500等，价格分别上涨14.73%、8.60%和8.38%。从净值收益率来看，国投瑞银中证上游、南方中国中小盘、南方高增长收益率居前，分别为7.66%、6.37%和5.75%。
本期传统封闭式基金二级市场价格整体平均上涨2.09%，近四周平均净值收益率为2.73%。本期价格涨幅领先的基金有：基金开元、基金景宏、基金金鑫，价格分别上涨5.22%、4.29%和3.80%。继前期传统封基折价率有加大幅度收窄后，最近一月折价率基本维持在10%—11%区间震荡。根据9月28日的净值计算，传统封基的平均折价率为10.53%。
图4、传统封闭式基金折价率(%)
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心






四、分级基金
分级股票型基金


  九月基础市场宽幅震荡下收红，二十五只分级股基中仅金鹰中证500净值下挫，其余净值悉数上涨，单月平均净值涨幅为2.84%。在资源类个股的提振下，银华资源主题分级本月累计净值收益率最高，达到8.76%。此外，在中大盘股票整体带动之下，申万深成、银华中证90、银华深证100也有较好表现，单月涨幅均在4%以上。主动管理型的兴全合润、中欧盛世成长本月表现落后，累计涨幅在1%以下。次新基金金鹰中证500为本月唯一一只净值收益率为负的基金，本月净值下跌0.96%。
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数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心

 市场在低位反复震荡，部分分级股基场内份额却已持续增长多时。申万深成、银华深证100、信诚中证500三只分级股基近日受到场外资金明显的青睐。一方面，套利资金或在利用分级股基短期的溢价波动进行正向套利，获取收益；另一方面，存在着投资人在市场底部入场利用杠杆份额布局后市行情的可能。

图6、股票型分级基金场内份额增长情况[image: image7.png]izt
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数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心

在母基金净值整体有较好表现的情况下，激进份额净值平均上扬7.16%。申万进取单月净值涨幅达到44%，在9月26日创下0.116元的历史净值新低后，申万进取随市场大幅反弹。截至9月28日，其净值回升至0.18元，距离“同涨同跌”阀值有44.44%的空间，暂时避免了极端情况的发生。受益于母基金强势表现以及较高的杠杆率，银华鑫瑞、估值进取、银华锐进本月净值涨幅都在10%以上。从二级市场来看，二十五只激进份额平均市价涨幅达到5.28%，明显小于净值涨幅，溢价率整体有所回落。估值进取在9月5号盘中创出历史新低0.442元后快速回升，单月市价累计上扬29.98%，领涨各只激进份额，溢价率亦攀升至50%。银华鑫瑞为另一只单月市价涨幅在20%以上的份额，作为少数的几只资源品种杠杆份额，其在板块轮动中的放大收益的作用仍无可比拟。

图7、股票型分级基金激进份额9月净值、价格表现[image: image8.png](%)
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数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心


本月分级股基稳健份额二级市场涨跌互现，银华稳进、信诚中证500A在折算预期的推动下市价领涨，单月累计涨幅分别达到7.82%、6.01%。二者折价率较前期也有明显收窄，然而其对应激进份额距离0.25元的阀值尚有较大空间（信诚500B--39.02%、银华锐进—50.98%）。若后市市场企稳，存在着折价率回归均值的可能，投资人应保持谨慎。
	图8、股票型分级基金稳健份额9月净值、价格表现
	图9、部分稳健份额近三个月折价率走势图
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心


分级债券型基金
在月末、季末双重效应左右下，九月债市在中上旬走低后回升，我们所覆盖的二十一只分级债基中仅有4只基金净值下跌，跌幅均在1%以内。信诚双盈单月累计净值涨幅达到1.16%，领涨各基。从基金二季度配置来看，其券种配置较为集中，绝大多数资产布局于信用债，配有少量的国债以及可转债。万家添利、海富通增利也有较好表现，单月累计净值涨幅分别为0.73%、0.72%。激进份额中，双盈B、增利B、添利B在母基金较好表现带动下，本月累计净值涨幅领先。二级市场表现来看，多利进取“一枝独秀”以52.76%的单月市价涨幅领先，溢价率攀升至119.1%。从其二季度末资产配置结构来看，股票类资产上配置较高，近日在权益类市场反弹中，该份额受到资金关注；另外，杠杆率较高、份额规模、成交量均较小，也易受到投资人的追捧。
上市交易的A类份额来看， 多利优先、互利A在其对应杠杆份额溢价率走高的推动下，折价率都有所扩大，单月市价跌幅分别达到6.6%、0.2%。聚利A、增利A当前年化收益率都在6%以上，具有一定的吸引力。

	图10、债券型分级基金9月净值表现
	图11、分级债基B类份额9月净值、价格表现
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分析师承诺
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上海证券基金评级定义
	类别
	分级及定义

	综合评级
	★最低    ★★★★★最高

	选证评级
	★最低    ★★★★★最高

	择时评级
	★最低    ★★★★★最高

	夏普比率
	★最低    ★★★★★最高
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节前股债双扬   QDII收益连续攀升


——基金市场月报（2012.9.1—9.30）
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