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银华锐进实际杠杆拔头筹
领跑分级基金 表现更胜一筹! ! ! !大盘近日出现一轮凌厉的反弹

行情，杠杆基金表现则更胜一筹。
!"#$数据显示，截至 %&月 '(日，本
轮反弹以来（)*'+,%&*'(），被动股票
分级子金 -类份额的二级市场平均
涨幅为 .*'/0，是同期上证综指涨幅
的近两倍，其中银华锐进在所有分级
基金中表现优异，涨幅近 %10。同时，
随着近期市场的一波反弹，分级基金
的场内规模整体呈小幅增加态势。在
分析人士看来，市场上涨或催发了投
资者利用分级基金抢反弹的需求，而
在对于工具的选择上，具有代表性的
老牌分级基金仍占优势。

四季度有望震荡向上
)月 '1日，上证综指盘中触及

'&&&点后，在诸多利好支撑下尝试
展开绝地反击，) 月 '+ 日至 %& 月
'(日，上证指数收于 '%%/*/2点，累
计上涨 /*'&0。对于未来走势，银华
基金量化投资部张凯表示，四季度
宏观经济或出现小幅回升，政府管
理层可能会在十八大之后出台一些
有利的刺激政策，因此股指四季度
震荡向上是大概率事件。
张凯具体分析到，第一，通过宏

观模型测算，345 和 445 已经达到
底部区域，而且上游资源品和中游

工业产成品的价格出现一定的企稳
迹象，预计整个宏观经济数据会在
'&%% 年较低基数的基础上出现小
幅回升；第二，市场对于三季报业绩
下滑已有充分预期，甚至可能已经
提前反反应；第三，创业板迎来解禁
高峰是目前市场上有关股票供给的
最大利空因素，这有可能引发股票
市场短期内再度下跌，但从中长期
的角度来看，利空因素在短时间内
释放将有利于未来股市的走势。

甄别杠杆三种方法
“赚了指数不赚钱”的现象在杠

杆基金的投资者中也普遍存在，以本
轮反弹为例，6"#$数据显示，)月 '+

日至 %&月 '(日，大盘上涨 /*'&0，
开放式杠杆指基的表现则分化严重，
涨幅最大的银华锐进上涨 %2*)(0，
而涨幅最小的则为 %*//0。对于如何
选取杠杆基金以博取反弹的超额收
益，张凯表示，一般来讲，投资者在选
择价格杠杆较大的 -类份额，但往

往忽略了市场上涨时杠杆的动态变
化，这个动态变化导致实际杠杆与价
格杠杆并不一样。
具体来讲，投资者谈论最多的

有净值杠杆、价格杠杆以及实际杠
杆三种。以银华锐进为例，净值杠杆
是在假定投资者可以以银华锐进的
净值买入银华锐进份额的前提下，
通过其净值计算出来的杠杆倍数，
这是一种理想状态下的杠杆倍数；
但是透过市场表现可以看到，银华
锐进的二级市场价格是有溢价的，
即买入银华锐进的实际支付价格要
高于其净值，因此通过银华锐进二
级市场价格计算出来的杠杆倍数要
低于用净值计算出来的杠杆倍数，
这个杠杆就是价格杠杆；实际杠杆
是指价格杠杆的基础上考虑到稳健
类份额的折溢价因素，通过市场表
现可以知道，当市场上涨时，银华稳
进的折价率也会不断上升，与此对应
的就是其二级市场价格不断下跌，相
应地也提高了银华锐进的杠杆倍数。

“假设投资者能够以等同于净
值的交易价格买入银华锐进，只用净
值杠杆衡量就足够了；但事实上，银
华锐进的二级市场价格长期处于溢
价状态，因此投资者需要采用价格杠
杆进行判断；再进一步，由于市场上
的杠杆基金收益分配方式不尽相同，
所以又需要引入实际杠杆，相当于在
价格杠杆上添加修正项或者趋势项。
实际杠杆的作用，就是不仅关注当前
这个时点上 -类份额收益，而且还
考虑随着基础市场行情的变化，投资
者实际获得的收益是多少。”在张凯
看来，净值杠杆、价格杠杆以及实际
杠杆这三个概念是一种层层递进关
系，价格杠杆在衡量具有相同分级设
计机制的杠杆份额时相对准确，而面
对分级模式有所不同的杠杆份额时，
就需要引入实际杠杆进行衡量。

银华实际杠杆最高
据张凯介绍，根据银华深 %&&三

季报显示，目前银华锐进规模超过 +(

亿份，远高于同类产品，日均交易额
在 (亿元以上，是所有杠杆基金里面
流动性最好的产品之一。此外，其净
值杠杆在 (倍左右，根据最新的交易
价格算出的价格杠杆在 '*1倍左右，
在同类产品中属于最高水平，而如果
采用实际杠杆测算的话，银华锐进是
所有杠杆基金中最高的。在历史反弹
中，银华锐进也站在了反弹前沿。

此前兴业证券在一份研究报告
中表示，随着市场的上涨，银华稳进
的隐含收益率扩大，价格会出现微
跌，这将扩大银华锐进价格上涨的空
间，因此银华锐进的实际杠杆将大于
当前价格杠杆。从这个角度来看，在
目前的市场行情下捕捉市场反弹，银
华锐进是较好的投资标的。
国信证券近期研究报告中，在实际

杠杆外提出融资成本的标准，分级基金
的本质是-类份额向7类份额融资来
进行投资，而由于-类份额实际融入
的资金与7类份额的价格相关，因此
融资成本并不简单地等于约定收益，而
是与两类份额的交易价格有关。国信证
券统计显示，银华锐进在融资成本和
价格杠杆两项指标上都具明显优势，
如果市场持续上涨，银华锐进除了获
得杠杆收益以外，还会因为银华稳进
内涵期权价值的降低而获益。薛怡嫔

富国系贡献不小
最牛投连险狂买杠杆债基

! ! ! !市场继续低迷，不过各类投资理
财产品中依旧有表现十分抢眼的个
体。数据显示，截至 .月 (%日，太平人
寿智选动力增长账户今年以来收益高
达 %%*(.0，大大超越同期上证指数
近,+0的增长率。观察发现，业绩严
重脱离大盘地心引力的太平智选动
力增长，所动用的并非常规武器，而
是近期表现优异的杠杆债基。其中，
占比超过三成的富国系表现出色，对
账户整体收益贡献度将近 1&0。
公开数据显示，.月末，太平智选

动力增长账户前十大重仓基金的总
仓位超过 )+0，其中，富国天盈分级
债券 -占比超过 '&0，万家添利分级
债券 -、富国汇利分级进取、博时裕
祥分级债券 -等 (只基金各自占比
亦超过 %&0。'&%'年年初至 .月末，
第一重仓杠杆基金富国天盈分级债
券 -市价增幅达 %+*'/0；被太平智

选动力增长账户持有占比超过 %(0

的富国汇利分级进取，其在 '&%'年
初时二级市场价格仅为 &*)/+，至 .

月 (%日收盘价已达 %*%./，期间涨幅
超过 '20，最高峰时涨幅甚至超过
(&0。换言之，仅富国系的两只杠杆
债基就为智选动力增长账户提供了
至少 1*+0的收益率，贡献度将近1&0。

事实上，受益于不俗的投资收
益，富国系高收益债基一直广受机构
青睐。截至今年三季度末，富国汇利
-、海富通稳进增利今年来以
(&*()0、(&*%10包揽全市场 %'/&只
基金收益前两席。而截至 %&月 %'

日，富国天盈 - 也以过去一年
'+*2/0的净值增长率排名同类产品
第五，表现同样惊艳。作为国内第一
个封闭债基，于 '&&.发行的富国天
丰债券则在三年内实现了近 (&0的
收益和二级市场长期溢价，被誉为

“史上最牛债基”。
业内专家表示，伴随着债券投

资品种的不断丰富和投资杠杆的应
用，债券基金已经不同于低收益产
品，不少优秀债基同样可以实现高
收益，值得投资人关注。据悉，富国
旗下一款债券一对多，在今年的牛
市中，/个月间就实现了逾 '&0的
收益，提前实现了清盘。
专业人士亦提示投资人，对于此

类杠杆类债基，二级市场一味追涨风
险较大，应选择投资能力、安全边际
较高的品种。!"#8数据显示，截至
%&月 '/日，%+只杠杆债基中，已有
1只市场价格高于净值水平，呈现小
幅溢价，整体折价现象不复存在。但
如富国天盈 -等折价率仍在 (0以
上的产品，依旧是性价比较好的选
择，而将于明年到期开放的富国汇利
-亦值得关注。 柯丽军

妙用基金定投 熊途同样正收益
! ! ! ! '&&+年 %&月 %1日，上证指
数从 1%'/点掉头向下，截至 '&%'

年 %&月 %1日，五年来下跌 /&'1

点，跌幅达 12*%)0。上海证券基金
评价研究中心首席分析师代宏坤
指出，五年来许多投资者由于在市
场高点入场，资金遭遇“深套”，进
退维谷。但选择不同的基金定投，
效果则大不一样。

银河证券统计数据显示，
'&&+年 %&月 %1日以来，当时已
成立且建仓期满 (个月的 ''1只
主动投资股票基金简单平均收益
率为,(1*'0。而如果投资者同样
的时段选择每月定投结果就不一
样，如定投汇丰晋信龙腾基金还能

获得 ''0的正收益！而单笔申购
的话，则账面仍维持负收益。

一般而言，震荡市最适合进行
定投，通过长时间的连续投入规避
市场风险，摊平投资者的投资成本，
从而获取较高的收益，这也是定投
秘籍之一。定投秘籍之二，选择可以
长期战胜大盘并超越同类基金的产
品。银河数据显示，截至 %&月 %'

日，汇丰晋信龙腾基金成立以来累
计净值增长率达 )2*&+0，而同期大
盘涨幅仅''*)%0。据悉，汇丰晋信权
益类产品长期以来投资能力卓越，海
通证券报告指出，汇丰晋信最近
三年权益类基金绝对收益能力在
1&家基金公司中排名 %2。贺珊珊
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! ! ! !熊途漫漫，7股市场下
跌之势已绵延 '年多。在此
环境下，权益类基金表现不
佳；反观固定收益类产品，包
括光大收益在内的债券基金
以及货币基金则实现正收
益，成为近年来熊市中表现
最出彩的基金品种，光大保
德信也凭借固收类产品的
突出表现，在海通证券最新
发布的基金公司固定收益
类基金绝对收益排行榜中位
居前三。

6"#8数据显示，截至 %&

月 %+日，有数据可查的 //(

只主动偏股基金过去两年平
均复权净值增长率为 ,

'%*/(0，而同期上证综指下跌
')*%(0。相比之下，固定收益
类基金则普遍获得正收益。同
期6"#8数据显示，有数据可
查的 11只货币基金过去两年
平均复权净值增长率达到
+*(.0，%/'只债券基金过去两年平
均复权净值增长率为 %*)/0。
分析人士指出，尽管固收类

基金整体取得了正收益，但产品
个体表现仍存在差异，比如过去
两年间 %/'只债基中就有 (成左
右的产品为负收益。在股市低迷
的环境下，投资者在挑选债基时
应从长期业绩和基金公司固收领
域投研实力等多方面加以考量。
从海通证券最新发布的基金公司
业绩排行榜来看，基金公司在固
定收益投资能力上呈现“业绩竞
风流”的局面。其中，光大保德信

基金表现抢眼，公司旗下固
收类产品最近两年、最近三
年绝对收益净值增长率分别
达 )*+0和 '&*+0，分别位居
21家可比公司的第三、第四
位，而公司固收类产品同期
的超额收益排名也双双名列
前十。

事实上，漫漫熊途中债券
基金的优秀业绩支撑了基金
公司在固收类产品上的突出
表现。以排名靠前的光大保德
信基金为例，6"#8数据显示，
截至 %&月 %+日，光大收益 79

3 凭借过去两年 )*.)0和
.*+/0的收益位居同类产品的
第 /、1位；过去三年则分别获
得 '%*+)0和 '&*%0的收益，排
名第 +、)位。此外，成立仅 %

年多的光大添益 793过去一
年分别实现 )*(/0和 )*%10的
回报，超越同类产品同期的平
均水平，排名跻身前 %92。
展望后市，光大保德信基金

指出，四季度市场的风险偏好依旧
较低，仍是配置债券资产的较好时
点。其中，长端利率债仍具备上涨
空间，但受制于经济短期企稳和通
胀抬头的影响，上行空间可能有
限。中高等级品种的信用债投资机
会更为确定，但同时需关注企业盈
利恶化带来的信用事件冲击、资金
面压力以及供需的失衡可能对中
低资质信用债产生的负面影响。此
外，转债尤其是大盘转债，由于其
估值已近历史底部，有望在债底的
支撑下呈现震荡上涨的行情。周添

货币基金成机构投资避险工具
! ! ! !近日，三季度宏观经济数据和
上市公司三季报陆续发布，数据显
示，股市机会仍不明显，投资者避险
需求旺盛，业绩稳定的货币基金依
然是机构投资中配置比例较高的低
风险产品。
投资货币基金能给机构投资者

带来近 %&倍活期的收益和较好的
流动性，而且收益免税，非常适合企
业等一些机构投资者管理闲散资
金，特别是进入四季度以来，正是企
业或个人用钱需求最旺盛的时候，
导致短期资金借贷成本上升，进一
步推升了以货币市场工具为投资对
象的货币基金的收益率，目前，一些
老牌绩优货币基金七日年化收益率
都保持在 (*20左右，业内首只成立
的货币基金,华安现金富利其最近
一年的收益更是达到了 /0以上。
不过，对于企业等机构投资者

来说，以前投资货币基金甚至需要
亲临基金公司直销柜台办理，手续
十分繁琐，而近期，华安基金联合
中国农业银行推出的网上机构直
销平台使企业客户参与投资货币
基金能像个人一样方便快捷。这是

业内首个实现“在线开户自助完
成”、“交易操作双人复核”、“下单
支付一步搞定”、“农行 :宝全程护
航”的机构版基金网上直销业务。
一些公司的财务总监利用这一平
台，非常便捷地提升了公司闲置资
金的使用效率。

以沪上一家贸易公司为例，其
财务总监偶然在农行机构版网银页
面上发现了“农行,华安机构版基
金网上直销”业务的介绍，在登录华
安基金网站了解到相关业务细则
后，通过华安基金网站投资了 (&&&

万元的华安现金富利货币基金，一
个月取出后，收益有 .万多元，远高
于活期和通知存款，而且流动性非
常好，只要提前一天提出赎回申请，
资金最快隔日即能到账。
目前，已有近百家中小企业利

用华安基金的网上机构直销业务来
自主管理公司现金流，华安基金为
每位企业客户还配备了专属的理财
顾问，并提供上门服务，任何机构客
户都可参与，并可以 +!'/小时随时
上网提交基金交易申请，十分方便
快捷。 安鑫

国富亚洲机会
夺得QDII前三

! ! ! !在新一轮量化宽松政策推动
下，;<55基金近日重新拾级而上。
6"#8数据显示，)月 %(日至 %&月
)日，1)只 ;<55基金平均累计单
位净值增长率为 &*)20。净值增长
率前三位的 ;<55均为新兴市场或
亚太地区的基金。其中国海富兰克
林亚洲机会表现出色，截至 %&月
%1日，近三个月取得 +*+'0总回
报，而同期沪指收益为,(*).0，两
者差距达 %%*+个百分点。 孙寅强

鹏华普天债券
再斩五星评级

! ! ! !海通证券最新发布的基金评
级结果显示，由阳先伟执掌的鹏华
丰收债券基金获海通证券三年综
合五星评级，在三年选证能力、三
年夏普比率上分获五星评级；另一
只债基鹏华普天债券，在五年综合
评级、五年选证能力和五年夏普比
率上也均海通证券获得五星评级。
数据显示，截至 =今年三季度末，
鹏华丰收累计收益 %1*+.0，超越
上证国债指数 %/*.个百分点。


