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	基金2012年上半年业绩分析 2012年6月30日

	衰退期债券资产优势明显 中盘蓝筹成长基金表现突出
· 衰退期债券资产优势明显，QDII遭遇“过山车”行情 从投资时钟角度，2012年上半年，经济处于衰退期，不断出台的宽松政策预期使得债券资产成为经济衰退期最佳的配置资产。上半年债券型基金的业绩在各类型基金中居首位，上涨5.79%，其中纯债基金凭借信用债的上涨涨幅超过6%。上半年QDII在一二季度经历了冰火两重天的走势，一季度QDII基金受益于外围市场的回暖，整体上涨6.72%，但是二季度欧债危机的深化以及美国经济数据的不稳定性导致QDII大幅下跌8.16%，上半年QDII业绩下跌1.59%。股混基金中指数型基金业绩最高为4.99%，主动股票基金（4.84%）涨幅高于混合型基金（4.15%）。
· 主动股混开基：舌尖上的风格行情持续，中盘蓝筹成长风格基金表现突出 市场风格除1月份呈现典型的大盘蓝筹风格外，其余月份整体呈现中盘蓝筹偏成长风格，中盘蓝筹成长风格基金表现突出。1、 持续重仓房地产行业的基金受益匪浅：上半年房地产行业在政策放松预期和不会出台进一步紧缩政策下，触底反弹，上半年持续上涨。2、配置舌尖上的行业去的基金充分收益：除1月份外，舌尖上的行情演绎的淋漓尽致，食品饮料板块贯穿2-6月份，医药板块厚积而薄发，在上半年后期上涨加速。3、配置新兴产业相关板块等成长股较多的基金在调结构政策中获得较高的业绩弹性：受益于调结构的新兴产业板块个股上半年也表现活跃。4、结构化行情，选股能力占据主导地位。上半年虽然市场上涨，但是结构型行情比较明显，大类资产配置对业绩贡献相对变小，基金经理选股能力占据主要地位。表现突出的主动股混基金均显示出良好的选股能力。
· 指数型基金：中大盘风格指数表现较好 2012年上半年，表现较好的指数型基金主要集中在跟踪中大盘风格指数。例如国投金融地产、博时超大盘等等。受益于大消费行业的良好表现，上证消费80指数也表现较好。具有良好指数化管理能力的富国基金旗下的富国500和富国300均有优于同业的表现。
· 债券型基金：上涨逻辑简单，中低信用评级信用债行情贯穿上半年  2012年上半年中低评级信用债的行情贯穿上半年，持仓结构中重点持有中低评级信用债的基金业绩涨幅居前。
· 货币型基金：半年年化收益超越一年定存 2012年上半年虽然宽松的货币政策不断实施，但是流动性紧张的局面不断出现，上半年货币基金整体取得了良好的收益。A类型的平均收益类为2.17%，年化收益率为4.34%，B类型的平均收益类为2.23%，年化收益率为4.46%，年化收益率均超越一年定期存款利率。
· QDII基金：跟踪美国标的指数的被动型QDII基金表现优 2012年上半年，美国市场经济数据虽有反复，但是经济复苏迹象明显，美国市场整体表现良好，QDII基金中国泰纳指100、大成标普500和长信标普100基金涨幅居前。 主要投资亚太区域的广发亚太也有较好的表现。
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市场总是遵循着美好的预期，然后观察现实和预期是否符合或超预期的逻辑演绎，利好因素符合预期或者超预期市场将选择继续向上，低于预期市场选择回归。利空因素反之。2012年上半年不幸选择了后者，经济下行超出预期，政策上行低于预期。A股市先扬后抑，呈现宽幅震荡，除1月份外呈现大盘价值风格外，其余月份呈现明显的成长风格行情，个股呈现结构化特征。行业演绎基本上由政策导向，稳增长政策导向预期的强周期和早周期行业和调结构政策导向的大消费、新兴产业成为结构化行情的引擎。整体而言，上半年上证指数上涨1.18%，沪深300上涨4.94%，深证成指上涨6.52%。中证100指数上涨5.58%，中证500指数上涨6.25%，创业板指数下跌0.39%，中小板指数上涨4.23%。
债券市场方面，随着我国经济进入衰退期，债券市场在2011年紧缩的政策趋于宽松的情况下，债券市场在2012年上半年有较好的表现。随着宽松政策的出台，投资者的风险偏好逐渐提升，中低评级的信用债走出一波大的行情。上半年国债指数上涨0.83%，企债指数4.07%，中信标普可转债指数上涨3.25%。
分行业看，今年上半年按照证监会行业分类涨幅前五名的行业为房地产（21.76%）、食品饮料（12.90%）、木材家具（12.85%）、医药生物（12.41%）、电子行业（12.26%），跌幅前五名的行业为信息技术（-8.46%）、文化传播（-5.28%）、采掘（-4.19%）、农林牧渔（-3.01%）和造纸印刷（-2.09%）。
1.衰退期债券资产优势明显，QDII遭遇“过山车”行情
从投资时钟角度，2012年上半年，经济处于衰退期，不断出台的宽松政策预期使得债券资产成为经济衰退期最佳的配置资产。上半年债券型基金的业绩在各类型基金中居首位，上涨5.79%，其中纯债基金凭借信用债的上涨涨幅超过6%。上半年QDII在一二季度经历了冰火两重天的走势，一季度QDII基金受益于外围市场的回暖，整体上涨6.72%，但是二季度欧债危机的深化以及美国经济数据的不稳定性导致QDII大幅下跌8.16%，上半年QDII业绩下跌1.59%。
股混基金中指数型基金业绩最高为4.99%，主动股票基金涨幅高于混合型基金。全年来看，指数型基金战胜了主动管理基金，对指数型基金贡献最大的在于1月份，指数型基金大幅上涨，由于配置集中在大消费领域，股混基金整体是下跌。此外，货币型基金上半年整体收益良好，年化收益4.38%，超越1年定存。
	表 1 不同类型基金2012年上半年涨跌幅

	不同类型基金

平均净值增长率（%）

股票指数型
4.99

主动股票型
4.84

混合型
4.15

   偏股混合型
4.49

   平衡混合型
3.83

   偏债混合型
4.54

   生命周期混合型
3.96

保本型
3.55

债券型
5.79

   偏债债券型
5.17

   纯债债券型
6.37

货币型
2.19

   A类货币型
2.17

   B类货币型
2.23

QDII

-1.59



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
QDII基金业绩截至日期2012年6月28日，其余类型基金均截至6月30日，样本选取2012年1月1日之前成立的基金。


2.主动股混开基：舌尖上的风格行情持续，中盘蓝筹成长风格基金表现突出 
上半年房地产行业在政策放松预期和不会出台进一步紧缩政策下，触底反弹，上半年持续上涨。除1月份外，舌尖上的行情演绎的淋漓尽致，食品饮料板块贯穿2-6月份，医药板块厚积而薄发，在上半年后期上涨加速。此外，受益于调结构的新兴产业板块个股上半年也表现活跃。市场风格除1月份呈现典型的大盘蓝筹风格外，其余月份整体呈现中盘蓝筹偏成长风格。结构型行情中基金经理选股能力占据主要地位。
2.1股票型基金

股票型基金中涨幅居前的充分的体现了上半年的热点全景图，重仓房地产、大消费、新兴产业板块的基金表现出色，呈现明显的中盘蓝筹风格特征。广发聚瑞和广发核心凭借对食品饮料以及建筑装饰行业的集中配置上半年业绩前2名，分别上涨19.66%，18.14%。中欧中小盘主要受益于对房地产行业的集中配置，1季度末地产行业配置比例达到46.62%。中欧新动力上半年业绩表现稳健，受益于良好的选股能力以及食品饮料行业的重点配置，业绩排名第4。上投新兴动力主要配置了电子行业等受益于新兴产业政策的板块，个股表现出色。
此外，由于排名规则的限制，为了增强可比性，剔出建仓期因素，权益类基金前三个月、固定收益类基金前一个月净值增长率不纳入排名范围。没有参与排名的基金中2011年底成立的次新基金中景顺核心竞争力和民生景气行业基金凭借出色的选股能力也取得了优秀的业绩，上半年分别上涨22.64%和15.28%。
上半年表现较好的基金除了对热点行业的配置外，结构型行情中良好的选股能力也是取得良好业绩的来源。
	表 2  股票型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）
业绩排名

广发聚瑞

19.66 

1

广发核心精选

18.14 

2

中欧中小盘

16.81 

3

中欧新动力

16.44 

4

上投新兴动力
15.80 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：为了增强可比性，剔出建仓期因素，权益类基金前三个月、固定收益类基金前一个月净值增长率不纳入排名范围


2.2偏股混合型基金

偏股混合型基金中业绩表现突出的主要是重仓房地产、食品饮料和电子行业的基金，例如，持续超配房地产行业的富国天瑞居第1名。重仓电子板块成长个股较多的泰达效率业绩排名第3。配置房地产行业和食品饮料行业较多的交银稳健和嘉实策略业绩排名4、5名。中银收益主要配置食品饮料和建筑装饰行业。
	表 3  偏股混合型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）
业绩排名

富国天瑞

17.50 

1

中银收益混合

15.66 

2

泰达效率优选

12.98 

3

交银稳健配置

9.98 

4

嘉实策略增长
9.57 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：为了增强可比性，剔出建仓期因素，权益类基金前三个月、固定收益类基金前一个月净值增长率不纳入排名范围


2.3平衡混合型基金
平衡混合型基金中重仓房地产、金属非金属等周期行业的交银主题基金业绩涨幅第1。此外，重仓房地产的中银蓝筹和嘉实增长也有良好的表现。
	表 4 平衡混合型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）
业绩排名

交银主题优选

12.98 

1

中银蓝筹精选

11.22 

2

银华和谐主题

11.05 

3

德盛小盘精选

10.06 

4

嘉实增长
9.56 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：为了增强可比性，剔出建仓期因素，权益类基金前三个月、固定收益类基金前一个月净值增长率不纳入排名范围


2.4偏债混合型基金
偏债混合型基金中，市场上涨的情况下大类资产配置应该是主导偏债基金的主要因素，南方宝元、银河收益和国投融华债券业绩前三名。 
	表5  偏债混合型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长top3（%）

南方宝元

6.93

银河收益

6.65

国投融华债券
6.53



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


2.指数型基金：中大盘风格指数表现较好
2012年上半年，表现较好的指数型基金主要集中在跟踪中大盘风格指数。例如国投金融地产、博时超大盘等等。受益于大消费行业的良好表现，上证消费80指数也表现较好。具有良好指数化管理能力的富国基金旗下的富国500和富国300均有优于同业的表现。
	表 6  指数型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长top5（%）

国投金融地产

9.87

富国中证500

9.66

博时超大盘ETF

9.04

上证消费80

8.72

富国沪深300
8.68



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


3.债券型基金：上涨逻辑简单，中低信用评级信用债行情贯穿上半年 
2012年上半年中低评级信用债的行情贯穿上半年，持仓结构中持有中低评级信用债的基金业绩涨幅居前。
纯债基金中招商信用添利、交银信用添利、万家添利分级、南方多利增强A、南方多利增强C分居前五名。
	表7  纯债型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）
业绩排名

招商信用添利
11.82 

1

交银信用添利
11.80 

2

万家添利分级
11.41 

3

南方多利增强A
10.36 

4

南方多利增强C
10.21 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：为了增强可比性，剔出建仓期因素，权益类基金前三个月、固定收益类基金前一个月净值增长率不纳入排名范围


偏债基金中天治稳健双盈、南方广利回报A、南方广利回报C、工银添颐A、和工银添颐B，分居业绩涨幅前五名。
	表 8  偏债型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）
业绩排名

天治稳健双盈
12.95 

1

南方广利回报A
10.96 

2

南方广利回报C
10.68 

3

工银添颐A
10.59 

4

工银添颐B
10.25 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：为了增强可比性，剔出建仓期因素，权益类基金前三个月、固定收益类基金前一个月净值增长率不纳入排名范围


4.保本型基金

2012年上半年，保本基金前5名分别为招商安达保本、银华永祥保本、东方保本、国泰保本混合和工银保本混合。
	表 9  货币型基金A类型

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）

业绩排名

招商安达保本
7.80 

1

银华永祥保本
6.02 

2

东方保本混合
4.79 

3

国泰保本混合
4.52 

4

工银保本混合
4.09 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com
注：为了增强可比性，剔出建仓期因素，权益类基金前三个月、固定收益类基金前一个月净值增长率不纳入排名范围


5.货币型基金：半年年化收益超越一年定存
2012年上半年虽然宽松的货币政策不断实施，但是流动性紧张的局面不断出现，上半年货币基金整体取得了良好的收益。A类型的平均收益类为2.17%，年化收益率为4.34%，B类型的平均收益类为2.23%，年化收益率为4.46%，年化收益率均超越一年定期存款利率。业绩前五名为：万家货币、融通货币、天治货币、博时现金收益、信诚货币A。
	表 10 货币型基金A类型

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）
业绩排名

万家货币
2.61 

1

融通货币
2.53 

2

天治货币
2.50 

3

博时现金收益
2.45 

4

信诚货币A
2.44 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


	表 11  货币型基金B类型

	基金名称

2012年上半年净值增长率（%）

业绩排名

信诚货币B
2.56 

1

长信利息B
2.55 

2

农银货币B
2.49 

3

招商现金增值B
2.47 

4

广发货币B
2.47 

5



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


6、QDII基金：跟踪美国标的指数的被动型QDII基金表现优
2012年上半年，美国市场经济数据虽有反复，但是经济复苏迹象明显，美国市场整体表现良好，QDII基金中国泰纳指100、大成标普500和长信标普100基金涨幅居前。 主要投资亚太区域的广发亚太也有较好的表现。
	表 12  QDII型基金

	基金名称

2012年上半年净值增长率top5（%）

国泰纳指100
10.38 

广发亚太精选
6.38 

国投新兴市场
4.56 

大成标普500
4.42 

长信标普100
4.22 



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com 截至2012年6月28日
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