
根据晨星日前推出的基
金评级结果! 招商基金旗下

的招商优质成长股票型基金
在同类基金中回报率排名前
列! 被评为一年期五星级基
金" 至!""#年底!招商优质成

长基金在成立$%个月的时间
内累计净值增长率达到了
$&"'!(!!累计每十份基金份
额已分红)元"此外!招商优质
成长基金还将于近期实施
!**&年首次分红!方案为向基
金份额持有人每$*份基金份

额分配现金红利!+"" 元" 加
上本次分红!招商优质成长累
计每十份基金份额分红将达
到#元"
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按财政部和国税总局
规定!企业在封闭式基金和

开放式基金上的红利所得
可免征企业所得税!而差价
收入要征企业所得税"个人
投资者投资封闭式基金和

开放式基金!不管是红利还
是差价所得!均不征收个人
所得税" 那么!对于机构投
资者来说!如果选择持有基
金等待红利分配而不使用
买入卖出赚取差价的方式!

可以减免%%!的企业所得

税" 例如某一家企业!如果
持有封闭式基金,亿元!现
在封闭式基金净值增长到!

亿元!如果持有等待红利分
配,亿元! 则可以减少%%**

万元的企业所得税"

目前企业等机构投资
者持有封闭式基金-*!的
比例!相当于持有,***亿元
广义红利的一半即 -**亿

元" 机构投资者所持有的
-**亿元广义红利免征%%!

的所得税! 相当于节约,#-

亿元的税收支出"相对于目
前 ,!.,+!&亿元的市值而
言!,#-亿元的免税金额意
味着封闭式基金二级市场

价格存在上涨,!+&/!的内
在动力"如机构持有的封闭

式基金比例越高!免税效应
推动价格上涨的力度越强"

免税效应在前期个别012

基金上已进行了一定程度
的演绎!南方高增长等012

基金公布了大比例分红方
案后!导致二级市场价格大

涨! 其中就蕴含着免税效
应" 很多市场评论把012基
金分红前价格大涨形成的
溢价视为投机操作!实际上
该溢价背后有坚实的政策
背景和税收制度因素"

因此!综合考虑广义红

利折扣形成的!%+!%!内在
价格上涨因素和免税效应

形成的$!+&/!内在价格上
涨因素!封闭式基金价格整
体存在%#!的估值提升!也
意味着存在上涨%#!的内
在动力"在大盘!/((点关口
之际! 对于封闭式基金而
言!要消除投资中的情绪化

因素" 市场是有风险的!但
如果我们可精确计算出封
闭式基金的内在盈利空间
和风险水平!则有利于增强
投资的信心"
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截至!((&年$月$!日!

-!只封闭式基金净值总额

$&(#+/#亿元 ! 市值总额
$!.$+!&亿元!加权平均折价
率!)+%-!" 本周前三天!封
闭式基金净值总额预计增
长了$((亿元! 从上周末的
$&(#+/#亿元增长到现在的
$/((亿元左右" 封闭式基金

实收基金会计科目金额合
计/(&亿元" 因此封闭式基
金第一次累积了$(((亿元
的净值增长" 我们将已实现
的收益定义为狭义红利!将
净值增长定义为广义红利"

截至目前!已有)(只封

闭式基金公布了截至!((#

年底的未经审计的拟分配
预案 ! 拟分配金额合计
!%!+.$亿元!如果加上剩余
未公布数据的$!只基金的
数据! 预计狭义红利在%((

亿元左右"

按照!((&年$月$#日收

盘价计算!-!只封闭式基金
最新的加权平均折价率大

约是%(!!这意味着市场对
$(((亿元的广义红利打了&

折"从会计上看!$元的实收
基金在封闭式基金封闭期
间作为原始投资是不能分
配的!但面值之上的广义红
利是迟早要分配给投资者

的"如果今年对封闭式基金
收益分配政策进行调整!对
广义红利进行年度分配!则
可以认为封闭式基金内在
价值被低估%((亿元"

这是市场失效的地方!

也是可以实施套利交易的

空间"如果维持狭义红利分
配的原则! 则%((亿元红利
折扣在未来一段时间陆续
提供给投资者" %((亿元的
红利折扣相对于$!.$+!&亿
元的市值!意味着二级市场
价格存在上涨!%+!%!的内

在动力"
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基金热度依然不减" 今
年首发第一只新基金#$$中

欧新趋势基金正式发行以来
募集规模已超过)(亿份% 中
欧基金有关人士表示! 该基
金以长期稳定增值为目标!

并不追求首发规模! 为了切
实保障投资者利益! 将提前
一周于$月!%日结束认购"

中欧新趋势的热销!显示

出中欧基金公司精选渠道伙
伴长期合作&与新兴渠道共同
成长&积极开拓电子商务及直
销平台的渠道多元化战略已
经初见成效"

!"F$ GH

广发基金管理公司昨日
刊登公告! 广发聚富基金每

$(份基金份额派发红利/元!

权益登记日& 除息日为!((&

年$月$.日! 红利发放日为
!((&年$月!%日"

为切实保护基金现有持
有人利益!自$月$&日起至$月
$.日止暂停广发聚富基金金

额在$((万元 3不含,**万元4

以上的申购和转入业务"截至
!""&年,月,#日! 广发聚富基
金累计份额净值为!'#%/!元"

自!""%年,!月%日开始运作以
来! 广发聚富已实现,!次分
红!每,"份基金份额累计分红

)'#"元"

!"F$ %&'

交银施罗德基金管理公
司旗下的旗舰产品$$$交银

施罗德精选股票基金的分拆
方案昨天获得证监会的批
准!预计在,月下旬将被正式
分拆" 这也是今年第一只获
批分拆的基金" 前期市场盛
传的证监会暂停基金审批的
消息由此也不攻自破"

作为交银施罗德基金管
理公司旗下的首只产品!由

于分拆以后! 将分出一只基
金来按一元价格发售! 相当
于拆出了一只新的基金!因
此近期市场上关于证监会暂
停审批基金的传闻不攻自破"
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作为去年牛市行情的主

要推动力和最大受益者!偏股
型基金截至去年年末!依然在
股票投资上保持进攻态势!其
中有,!只股票基金的股票配
置比例达到了."5以上" ..只
基金中的封闭式基金的平均
仓位距离配置上限只有!5的

距离"而在行业上!金融&金属
和非金属&食品饮料行业成为
..只基金的最爱"

6789资讯的统计显示!增
长明确的成长股和大盘蓝筹
股成为当季末基金持有的重
点股票"..只基金交叉持有的

股票当中!招商银行&万科&贵
州茅台排在前三位"这显然相
当程度地反映了基金在高估

值时代的应对之策"富国基金
管理公司旗下的富国天益&天
瑞基金以及广发基金管理公
司旗下的广发聚丰&策略优选
基金都表示将坚定不移地持

有具备核心竞争力的持续增
长公司作为目前的核心策略"

但在股票风格配置上!基
金对于是将大盘股还是小盘
股置于核心地位仍存争议"博
时主题基金表示!应该重视大

盘价值品种的重估投资机会"

广发策略优选基金更是提出
了加大对龙头股的持有比例
和持有时间的 '战略替代策
略(%而与此同时!却有包括基
金裕华&博时精选以及大成财
富!""#等基金在内的多家基

金提出!应该充分关注中小盘
成长股的投资价值%

不过! 在市场上升动力和
主要投资机会上! 基金却达成
了空前一致! 升值和消费升级
成为基金公认的市场驱动力!

而围绕升值展开的消费服务类

行业和金融服务类行业成为几
乎所有基金公认的配置重点%
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连续%年受到基金冷落的

周期类股票! 在!""#年第)季
度终于'大翻身(%

根据6789资讯的统计!截
至去年)季度末!在已经公布)

季报的..只基金的行业配置
中!金属和非金属行业取代房
地产和食品饮料业!成为基金
持有的第二大行业%而金融保
险业继续排名第一%这再次验
证了钢铁股在去年年末强劲
表现的背景力量%

另外!在所有行业中!以钢

铁为主要成分的金属与非金属
行业和造纸印刷行业&电力煤气
及水的生产和供应业!一同成为

..只基金)季度增持比例最高
的%个行业% 其中!金属和非金

属行业的持股市值增长了
,./5!增长率居所有行业之首%

造纸印刷业&电力煤气及
水的生产和供应业的增长率
则紧随其后! 分别达到环比
,/.'.%5和,/)'#)5%不过这两
个行业的高增长大部分源于
前期持股基数较低! 截至)季

度末!基金持有上述两行业的
市值分别为).亿元和&亿元%

尚不足全部持股市值的!5%

相关统计还显示!)季度
中!增持金属和非金属行业最

多的公司是大成基金管理公
司和广发基金管理公司!前者
增持该行业!!'&)亿元! 持股
市值翻了近#倍% 后者增持该
行业!!'&亿元!持股市值!!'#.

亿元!增长,!#5%

两家公司增持的重点也
不同!大成基金管理公司旗下

基金重点增持了宝钢股份!)

季度中!该公司旗下基金增持
宝钢,'!亿股! 期末市值超过
,"亿元%而广发基金则重点增
持了宝钢& 武钢和济南钢铁!

增持总市值也超过,"亿元%

另外!年末的大规模基金
营销极大地增加了股票型基

金的实力% 基金统计显示!截
至)季度末! 可比的股票型基

金平均仓位大幅度下降%与上
一期相比!股票型基金持有的
市值从!#.亿元增加到)"%亿
元!而平均仓位则从近乎满仓

的/#'.&5下降到&/'&-5%

上述看似反常的现象!其
实与基金的大规模持续营销
有很大关联% 统计数据显示!

当季度基金股票仓位下降最
快的两只股票型基金分别是
大成精选增值和博时主题行

业% 其中!前者的期末资产规
模从)',/亿元增加到.)')!亿
元! 股票仓位由.!5直落到
-/5%后者的基金资产规模由
&'/亿增长到-/亿元! 股票仓
位由.%5下降到#-5% 上述两
只基金均在去年)季度中实施
了大规模的持续销售%

以上提及的基金隐性增

长显然值得整个市场高度重
视!由于基金持续营销并不在
基金发行的统计数据之列!因

此!上述资金的入场实际上并
不为投资者所关注% 而这些
'预期外资金(的入场!以及对

于原基金既有投资组合和思
路的继承!又会很大程度上放
大其对原有组合中个股的影
响力!成为整个市场热点切换
的关键动力%
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