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不同的市场预期对封闭

式基金的折价率影响也不
同，在股市下跌阶段，尤其是
在基金重仓股下跌时，由于
封闭式基金的现金流要低于
投资者的预期，因此封闭式
基金的折价率一般会不断提
升，而在上涨行情中，尤其是

在基金重仓股上涨时，由于
封闭式基金的现金流入要高
于投资者的预期，因此封闭
式基金的折价率通常会以下
降为主。

34-56

在6月中下旬前，有许

多封基的重仓股停牌，而在
此期间，大盘及同类型品种
涨幅较大，这使得这些重仓
股面临着较大的补涨空间。
由于在计算净值时，对这些
重仓股的计价采用的是停牌
前的收盘价，因此一旦这些

重仓股复牌，基金的净值将
出现较大幅度的上涨，这也
吸引了许多套利资金的进
入。但由于相关基金重仓股
近期已陆续复牌，因此对封
基折价率的影响也已消除。

*789

封基分红对折价率的影

响在此前的封基年度行情中
已得到充分的展现，当时大
盘封基的平均折价率从
2006年 10月 20日 的
43.88%大幅下降至 2006年
12月 29日的 23.22%，很大
程度上就是受封基大比例分

红的影响。近期又有多只封
闭式基金开始公布分红方
案，尤其是 8月底之前，封
闭式基金将公布中报，预期
还将有大批基金进行分红，
这也在一定程度上推动了封
闭式基金折价率的回落。
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近期国投瑞银基金管理

公司推出了创新型封闭式基
金的设计方案，虽然该方案
不能解决封闭式基金在熊市
中的折价交易问题，但在牛
市中对降低封闭式基金折价
率还是有明显的作用。更为
重要的是，这反映了相关方

面对解决封闭式基金折价交
易问题的一种积极态度。
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我们建议投资者理性
选择封闭式基金，这样既

可以分享封闭式基金整体
上涨所带来的机会，也可
以避免结构性分化中所蕴
藏的风险。对于封闭式基
金的选择，要综合考虑封
闭式基金的折价率因素和
业绩因素。

相对折价率而言，投

资者要更加关心封闭式基
金的业绩因素，因为与业
绩上的分化相比，封闭式
基金在折价率走势上的差

异其实并不大。我们统计
了今年年初至7月6日的

封闭式基金业绩表现和折
价率走势，业绩表现最好
和最差的封闭式基金净值
增长率相差了 52个百分
点，而在折价率波动方面
的差异只有16个百分点。
综合考虑封闭式基金的业

绩和折价率因素，我们重
点推荐以下三只封闭式基
金：基金泰和、基金裕阳和
基金安顺。
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景顺长城基金公司发布
公告称，旗下景顺长城鼎益基
金将于今日开放日常申购业
务。为保证基金资产的有效运
作，景顺长城基金公司于6月

21日暂停了该基金的日常申
购业务。截至7月9日，鼎益基
金单位净值为1.148元，投资
者可到中行、农行、工行、建
行、招行等银行及各大券商网
点购买。由于日常申购不采取
比例配售的方式，投资者对鼎

益基金的有效申购申请可全
额确认。 WXYZ [\]

#)(*+,'(

^#_`abc8

长信金利趋势基金将于7
月12日限量50亿拆分，投资者

可通在浦发银行、建设银行、兴
业银行、邮储银行、交通银行以
及长江证券等销售网点，以1
元净值购买这只绩优的老基
金。拆分的老基金有以往的优
秀业绩作参考，更易于投资者
预测该基金的未来业绩表现。

据介绍，长信金利趋势基金成
立于2006年4月30日。截至到

2007年7月3日，基金净值为
2.3739元，累计净值达到
2.4339元。自去年下半年以来，
该基金的业绩提升日趋明显，
在银河证券基金研究中心的基

金排名迅速攀升，多次进入前
10位。据银河数据统计显示，
截至6月29日，长信金利趋势

基金今年以来的总回报率为
74.97%，在同类可比基金中排
名第16位，为投资者带来丰厚
的投资回报。 WXYZ de
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据悉，国联安基金管理有
限公司日前正式开通全国统一
客户服务号码4007000365。即
日起上海地区以外的客户拨
打可免去国内长途电话费，公

司 原 客 户 服 务 号 码
021-38784766仍可继续使
用。国联安基金公司由国内最
大券商之一的国泰君安和全球
第二大资产管理集团———安联
集团合资成立。国联安市场发
展部总监陈明月表示，此次开通

免长途费客服热线，是为降低客
户和基金公司之间的沟通成本，
4007000365服务号码选择取
7000－365（七千365）谐音为
“情牵365”，表达了国联安一
年365天全心情牵投资者，为

投资人服务的理念。此外，国联
安旗下五星基金德盛精选于7
月9日起进行限量百亿拆分，投

资者可在华夏银行、招行、交
行、中信银行及各大券商代销
机构申购。 WXYZ mno
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中登公司昨日公布的统
计数据显示，上周基金开户数

连续五日递减，每日至少出现
4000户的减额，五天内开户
数共计110395户，相比前周
下降了五成。此外，数据还表
明六月基金新增开户数比五

月减少了30多万户。
统计显示，上周一至周五

基 金 日 增 开 户 数 分 别 为
35006户 ，25992户 ，20460
户，16572户，12365户，合计
为110395户，平均每天新增

开户数仅2万多户。而前周的
同期数据为250434户，平均

每天为5万户。这反映上周股
市震荡回调中，基民对市场
的观望态度明显，基民上周
五日内的开户数同期骤降了
五成左右。

此前市场曾认为，A股大
跌后，股民纷纷以基金作为避
风港，但六月的基金新增开户
数据意味着在震荡行情中，投

资者对市场的担忧并不仅限
于股票。 WXYZ {|}

~�:;8�*7�QR�

国内首只创新分级基金
昨正式发售，“国投瑞银瑞福

分级基金”的优先份额受到投
资者的关注，销售较预期更为
顺利，有望提前结束募集。而
该基金的进取份额将在今日
开始出售。

按照发行方案，国投瑞银
瑞福分级基金此次发行将分

三部分进行。第一部分为适合
中低风险承受能力，希望获得
较稳健收益的“瑞福优先”份
额的发售。发售期自2007年7

月9日至7月20日，发售渠道为
中国工商银行及国投瑞银直

销中心，募集上限为30亿。
第二部分为适合风险承受

能力较高投资者的 “瑞福进
取”的网下发售。发售期自
2007年7月10日至7月20日，发
售渠道为各大券商，发售规模
上限为6亿份。第三部分为瑞福

进取的网上发售。网上发售的
办理机构为具有基金代销资格
的深交所会员，网上发售规模
上限为24亿份。WXYZ �}
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进入!月份! 国内优质基
金再度掀起拆分热潮!据悉近

期将有!只基金陆续实施拆
分" 除了券商渠道外!这些基
金的代销银行都在"家以上!

其中万家和谐基金代销银行
更是多达!家!分别是兴业#建

行#邮储银行#招商#中信#华
夏及深发展" 有关人士表示!

牛市激发了基民的投资热情!

一直困扰基金销售的渠道$瓶
颈%问题不知不觉中已烟消云
散"

买卖互动火爆的另一面

是相互竞争的激烈!近期基金

代销行#券商和基金公司直销
等各种销售渠道!都纷纷降低

基金认购或申购费率!以吸引
更多的基金投资者"以本次万
家和谐基金拆分为例!通过网
上交易&包括银行网银和基金
公司网上交易'申购该基金就
可以享受""!折的优惠" 而且
银行不仅对自己托管的基金

实行费率优惠!对非托管的基
金也纷纷实行费率优惠!如建
行并非万家和谐基金的托管
行!但投资者在该行购买万家
和谐基金一样能享受到费率
优惠"
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基金的评级是投资者可参考
的重要指标，他们每年、每半
年、每季度、每月甚至每周都
有基金排名表，并对大部分基
金进行了星级评定。但要注
意：星号较多的基金并不一定

就是低风险基金，有可能是高
收益同时也是高风险的基金。

因此建议投资人，除了观察星
号多寡之外，也要注意该基金

的波动风险是否过大，是否适
合自己承受风险的能力。基金

评级是以过去绩效作基础。由
于采用的数据是基金过去的表
现，因此只能反映基金过去的
绩效，并不是未来获利的保证。
基金是长期投资工具，因此不
应过于看重基金的短期排名，
而应更多地重视基金的长期

投资管理能力。基金星号是针
对同类型基金的比较，不同类
型的基金不能单纯用星号来
比较孰优孰劣。 ��
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净值是封基投资价值
的基础，在过去一年中，

封基取得了较好的投资
收益。虽然与沪深 300指
数的收益率相比，封基的

收益率相对较低，但如考
虑到封基只能有 80%的
仓位投资股票，事实上封
基的股票资产收益率要
高于同期沪深300指数的
收益。

由于下阶段股市将以

震荡为主，因此封基在股
票仓位上的劣势将不再明
显，加上封基在股票选择
上的优势，封基有望取得
令人满意的投资收益。

折价率方面，我们认

为下阶段封基的折价率将
以下降为主基调。对于小
盘封基而言，由于到期日
日益临近，而小盘封基到
期后一般都会转型为开放
式基金，因此小盘封基的
折价率将呈现刚性下降的

走势。对于大盘封基而言，
受牛市格局未改、不定期
分红、创新型封基和股指
期货的推出等因素的影
响，大盘封基的折价率也
将以下降为主。

首先，牛市背景有利

于封闭式基金折价率的下
降。从成熟市场的经验来

看，在牛市中封基的折价
率一般会逐步回落，这与

封基的现金流在牛市中往
往会超过市场预期有关；
其次，不定期分红有利于
推动封基的折价率回落。
随着去年封基修改分红方
案之后，一年多次分红成
为可能，由于今年封闭式

基金整体具备较强的分红
能力，而随着封闭式基金
分红进程的推进，封闭式
基金的折价率也将随之回
落；再次，创新型封闭式基
金的推出有利于封闭式基
金折价率的下降。

目前已有国投瑞银基
金管理公司和大成基金管
理公司推出了创新型封闭
式基金的方案，随着创新
型封闭式基金的推出，我
们认为对存量封闭式基金
问题的解决也将成为各方

工作的一个重要内容，一
旦我们的预期得以实现，
存量封闭式基金折价率将
有明显的下降；最后，股指
期货的推出也有利于降低
封闭式基金的折价率。

目前股指期货的相关

运行规则已经公布完毕，
如果股指期货能够在今年
下半年推出，那将推动封
闭式基金折价率的下降。
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