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当市场把目光越来越
明显地转移到QFII身上的

时候，QFII本身也进入“因
变而变” 的新境地。在
2006年上市公司年报披露
接近尾声的时候，我们可以
越来越明显地发现，QFII
的投资开始出现新的特点。
这种新思维的出现，或许能

够给 3000点以上的投资
者一些启示。

,-./01234

如要谈论挖掘“估值洼

地”，QFII可能是最坚决
的。统计发现，QFII在最新
一季中（截至去年年末）的
集中度有所提高的行业锐减
到4个。它们分别是：以为
煤炭股为主的采掘业、机械
行业、建筑业以及公用事业。

这其中，机械行业和建筑业
是连续两季度，而公用事业
和采掘业则是新挖掘的。

与此同时，在诸如纺织、
造纸等行业上，QFII改变了
过去一路增持的局面，开始

出现减持迹象。另外，总体资
产配置上，以钢铁为代表的

有色金属业，机械行业，交通
运输行业三个行业仍旧是
QFII主要配置的行业。
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但同时，QFII机构的

选股视野也进一步拓宽到
更多更便宜的品种。其中，
甚至包括 ST品种，当季，
法国巴黎银行和德意志银
行均在 ST金帝中保留了
较大仓位，这种青睐重组股
的思维令人印象深刻。

另外，在金融地产行
业，QFII也表现出较内地机
构更令人惊讶的“进取”意
识。当期末，有三家QFII在
深发展中的大股东中露面。
其中，摩根大通已成为深发
展的第一大流通股股东，花

旗和大摩紧随其后。与此同
时，中国银行等一线银行则
成QFII抛售的对象。

在地产股方面也出现
类似迹象。瑞士银行减持了

行业龙头股万科A，德意志
银行和摩根大通则开始增

持天房发展与空港股份。
显然，面对市场里越来

越高的估值，部分QFII机
构也宁愿选择这个市场中
低价的“乌鸡”，而不是坚
守“凤凰”。
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回顾过去连续 5季的

定期报告可发现， QFII具
有明显的逆向操作思维。去
年4季度QFII集中度提高
的行业由上一季度的 8个
降到4个。其中，与消费相
关的 4大主流行业———金
融、地产、零售、食品饮料全

线下降。而那个季度A股涨
幅是5年以来最大的。

与此同时，QFII的相
对持股数量也有所下降。尽
管当期，QFII的重仓股市
值由 240亿提升到 244
亿。但是，相比同期56%的

市场涨幅，只能说是“明升
暗降”。 EFGH IJ
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统计显示，今年一季度
业绩排名前十位的基金，有

6只规模在 10亿以内，其
中4只规模小于2亿；而排
名前 30位的基金，有 17
只规模小于 10亿，27只规
模在20亿以内。东吴嘉禾
基金经理助理魏立波表示，
一季度基金业绩的分化一

定程度是因为基金的 “小
规模效应”。

魏立波介绍说，历史数
据显示，在我国目前市场
中，5至 20亿规模的股票
型基金收益和投资运作能
力存在一定的优势，这也是

所谓的“小规模效应”。这
种效应的表现方式有几个
特点。一是20亿元以下规
模基金，更适合高股票配置
的积极管理方式；二是 10
亿元以下超小规模基金，在
抗风险方面能力较弱，30

亿元以上规模基金则抗风
险能力较强；三是20亿元
以上规模的基金，更适合采
取低股票配置的相对保守
投资策略，如果采取高股票
配置的积极策略，盈利能力
与抗风险能力都会降低。

至于小盘基金为何能
在2007年取得如此优异的
业绩？魏立波认为主要有两
大原因，一是大盘股在
2006年连续上涨奠定了坚
实的牛市平台，为今年成长
类中小盘股的持续活跃打

下良好基础；二是今年以来
股市行情处于高位震荡整

理中，中小规模基金抗跌能
力强。而对于大基金来说，

调仓换股则相对较难；而
且，一些巨型基金往往要经
历一个规模逐渐缩小的过
程，面对这一过程中的大量
赎回压力，基金净值难以有
较好的表现。因此，整体而
言，在 2007年震荡向上格

局中，小盘基金中出现“黑
马”的几率会更大。

从另外一个角度看，由
于单只股票对基金净值的
贡献度，小规模基金明显高
于大规模基金，因此基金经
理注重对投资品种的精挑

细选和深度挖掘。较典型的
如东吴嘉禾优势精选基金，
从行业、企业及价格三方面
充分挖掘具有三重比较优
势的股票，确保从1300多
家上市公司中筛选出最具
核心竞争力的公司，也获得

良好的投资收益。据悉，东
吴嘉禾基金4月11日发布
了分红公告，每10份基金份
额分红3.3元，自成立以来，
该基金已实施了六次分红，
每10份基金份额累计分红
达10.90元，经过本次分红，

该基金净值将回落到1元附
近，给投资者提供低价位介
入的机会。据中国银河证券
基金研究中心数据显示，东
吴嘉禾基金2006年净值增
长率为128.22％，在41只同
类基金中排在第7名，并被

评为四星级基金。
EWGH XY
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1.基金管理公司设有风
险控制委员会 （或合规审查

与风险控制委员会） 等风险
控制机构，负责从整体上控制
基金运作中的风险。

2.制定内部风险控制制

度。主要包括：严格按照法律法
规和基金合同规定的投资比例
进行投资，不得从事规定禁止

基金投资的业务；坚持独立性
原则，基金管理公司管理的基
金资产与基金管理公司的自有
资产应相互独立，分账管理，公
司会计和基金会计严格分开；
实行集中交易制度，每笔交易

都必须有书面记录并加盖时间
章；加强内部信息控制，实行空

间隔离和门禁制度，严防重要
内部信息泄露；前台和后台部
门应独立运作等等。

3.内部监察稽核控制。监察

稽核的目的是检查，评价公司内
部控制制度和公司投资运作的
合法性、合规性和有效性，监督
公司内部控制制度的执行情况，
揭示公司内部管理及投资运作
中的风险，及时提出改进意见，
确保国家法律法规和公司内部

管理制度的有效执行，维护基金
投资者的正当权益。 bc
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4月18日，富国天源平衡
型基金将在农业银行、招商银
行、浦发银行和各大券商网点
全面发售，该基金将由两次获

得金牛奖的明星基金经理徐
大成执掌。在此之前，基金管
理人将对天源基金进行分红，
在保证基金份额净值不低于
1元的条件下，拟将权益登记
日前所有可分配收益全部分
配给投资者。据悉，富国天源

平衡型基金股票资产的比例
控制在 25%-65%，主要投资
于成长型股票和价值型股票，
在股市长时间处于高位、震荡
风险不断加大的情况下，富国
天源平衡型基金将分散投资
于股票和债券，通过组合管理

取得收益。 EWGH XY

56"#lmnopqrs

投资者开始投资基金前
需做哪些准备呢？

首先是保持良好的心态。
投资基金既要面对基金净值
下跌的煎熬，同时又能在基金
净值的上涨中享受欢愉。失利
没必要气馁，获利也未必就一
定要跑去沙滩享受阳光，关键
是要学会控制自己的情绪，调

节自己的心态。其实站得离市
场远一点，反而会看到更多有
规律性的东西，离市场太近，
整天讲今天基金净值涨几分
钱，明天净值跌几分钱，只会
迷失基金投资的大方向。

其次是资金准备。资金就

像我们打仗需要充足的弹药，
否则再高昂的激情和平稳的心

态也是派不了用场的。用于投
资基金的资金应当是自己闲置
不用的资金，这样运用起来的
负担较小，不会因为借钱买基
金而承受支付利息和本金受损
的双重压力。即使运用自有资
金购买基金，也要学会运用“三

分法”，1/3资金用于储蓄，1/3
资金用于买一定的保险，而另
外的1/3资金才可以买基金。

最后还需要确定自己的投

资目标，即自己想通过买基金
实现短期、中期还是长期目标。
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继广发聚丰基金累计份
额净值于4月9日突破3元之
后，广发基金旗下另两只基

金———广发聚富基金和广发小
盘基金于4月16日齐头并进双
双加入3元基金行列。广发聚
富基金、广发小盘基金、广发聚
丰基金分别于2003年12月3
日、2005年2月2日、2005年12
月23日开始运作，至4月16日，

累计份额净值分别3.0009元、
3.0050元、3.2633元，即认购以
上三只基金并一直持有到现
在 的 投 资 者 收 益 率 均 超
200%。 EWGH z{|
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国泰基金管理公司日前
公告称，由基金金鼎封转开而
来的 “国泰金鼎价值精选基
金”将于18日起通过建行、农

行、中国银行、中国邮政储蓄及
指定券商网点进行集中申购，
发售规模上限为100亿份。集
中申购将采取 “末日比例确
认”，在对集中申购期内申购
申请全部确认后，如基金集中
申购总份额超过100亿份，对

集中申购期内最后一个申购日
之前的有效申购申请全部予以
确认，对最后一个申购日有效
申购申请采用 “末日比例确
认”的原则给予部分确认，未

确认部分的申购款项将依法退
还给投资者。 E�GH �c
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基金的牛市赚钱能力再
次得到验证。长盛基金公司今
日发布公告，旗下长盛动态精
选基金继2月份每10份分红

5.80元后，在不到3个月的时间
里将再次高额分红。该基金定于
近期每10份再分红7.5元，至此
每10份累计分红额达到17元。

据了解，实施分红后，长盛

动态精选基金将在中国农业银
行、招商银行等银行及券商代销
网点开展持续营销活动，投资者
也可前往长盛基金公司直销中
心或登录长盛网上交易系统进
行申购。 EWGH �c�
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沪深两市封闭式基金昨
日交投气氛异常活跃，成交总

量上涨达24%，其中基金普华
和基金普瑞昨日成交量突然
猛增，较前一交易日分别放
大 144倍、270倍。此外，沪
深基指昨日全天双双呈 V型
走势，分别报收于 2785.43
点、2659.76点，两市基金指数

较 前 一 交 易 日 分 别 上 涨
0.32%、0.25%。

由于市场大幅震荡，昨日
封闭式基金涨跌互现，交投异
常活跃，成交总量达34.96亿，

较前一交易日涨24%。从盘面
上看，43只交易的封闭式基金

涨跌互现，22只基金涨，17只
基金跌，4只平。其中涨幅超过
1%的基金有6只，涨幅最高
的是今日开始权益登记的基
金普华和基金普瑞，昨日涨幅
分别达6.81%、5.33%，两只基
金均保持最近两个交易日内

的连续上涨，成交量方面两基
金也突然放大，成交额较前一
日分别放大144倍、270倍之
多。昨日两市封基换手率均为
6.0%。 ��GH ��c
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记者从华商基金管理公
司获悉，华商的第一只产品华

商领先企业基金近日获证监
会批准，将于4月24日正式发
行，全国限额60亿，新基金将
通过民生银行、建设银行、北
京银行及中信证券、银河证券
等十几家代销机构公开发售。

在谈及新基金未来投资

策略时，该基金拟任基金经理
王锋特别介绍了华商基金独
有的 “行业领先地位企业评
估体系”模型，该模型从五个
层面选取行业内的优秀企业，
一是看公司所处的企业是处
于上升周期还是下降周期；二

是看公司在行业中的地位，市
场份额多少；三是考察公司赢

利模式，重点评估公司的增长
潜力，对于导致公司业绩增长
的元素，则主要考察这些元素
在未来两年甚至更长时间内
能不能使公司增长的潜力优
势继续保持；同时还从团队的
管理能力和治理结构看是否

完善，将这五方面结合起来综
合考量，排名前列的就是华商
基金所认为的领先企业。王锋
说，未来基金股票投资资产的
80％以上，将投资在按上述
标准选择的行业领先企业。
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