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【本 期 导 读】：

· 基金上周表现评述

· 基金经理操作手记

· 一周市场热点速递

· 理财之窗

基金上周表现评述
金鹰优选基金2003年12月26日净值为1.0473元，2004年1月2日净值为1.0525,周升幅为0.50%，在31只偏股型开放式基金中周净值增长率排名第3位。

[image: image2.wmf]-3.0000

-2.0000

-1.0000

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

5.0000

0周�

2周�

4周�

6周�

8周�

10周

12周

14周

16周

18周

20周

22周

24周

26周

金鹰优选基准周收益率（％）

金鹰优选基金周收益率（％）

金鹰成份股优选基金周收益率变动图



[image: image3.wmf]-10.0000

-8.0000

-6.0000

-4.0000

-2.0000

0.0000

2.0000

4.0000

6.0000

8.0000

0周�

2周�

4周�

6周�

8周�

10周

12周

14周

16周

18周

20周

22周

24周

26周

金鹰优选基准累积周收益率（％）

金鹰优选基金累积周收益率（％）

金鹰成份股优选基金累计周收益率变动图


注：业绩基准=上证180指数、深证100指数加权收益率×75%+中信国债指数收益率

×25%

基金经理本周操作手记
预期中的跨年度行情终于如期实现，上周市场强势整理依旧。12月26日沪综指收盘报收1514.78点，04年1月2日收报1517.19点，股指周升幅为0.16%；本基金12月26日净值为1.0473元（除息后），1月2日净值为1.0525元，周升幅为0.50%，在31只偏股型开放式基金中排名第三。

随着部分资金出于年底结帐的考虑而选择退出，12月下旬的市场开始呈现强势震荡格局，市场参与者在目前位置出现了较大的分歧。核心资产的行情经过近两个月的快速拉升，板块内的多数股票其价值已得到充分体现，目前介入资金的着眼点多在于上述行业及公司的04年业绩，有些甚至已经部分反映了05年的业绩情况，市场走过了一个从价值发现走向价值博弈的过程，部分板块、部分行业甚至出现了一定的价值投机可疑。但是，我们认为，趋势确立的情况下不要轻易地否定趋势，目前的核心资产行情继续演进，应更多地从流动性溢价的角度来寻找理由。从目前情况看，市场还有一定的上升空间。

由于前期在科技类资产有一定配置，因此上周净值表现较为理想。我们考虑，在继续坚持动态核心资产投资的前提下，应进一步深入发掘一些基本面即将或正在发生积极变化的子行业，我们感到电子元器件、化肥等板块还有一定的机会。
金鹰成份股优选基金小组

                                                  2004年1月5日
一周市场热点速递
1、 上周市场综述
本周大盘在1500点进行盘整，上证综指周五收盘报1517.20点，较上周收盘指数涨0.16%，成交金额457亿元。周一受广东发现非典疑似病例的消息面影响，医药股表现活跃，旅游、航空股走弱，但市场反应相对平静。本周石化和次新股相对走强，科技股超跌反弹，前期的市场热点如电力、汽车、钢铁等大盘蓝筹股则在高位出现振荡整理。随着年报披露日期趋近，预期业绩较佳个股涨幅较大，ST板块则大面积跌停。

本周上证国债指数小幅振荡，周五收99.22点,与上一周持平,成交额146亿元，较上一周大幅减少二成多。上证企债指数维持小幅振荡，成交额大幅萎缩。可转债继前两周的火爆之后，略有回调。

2、 三部银行法明年2月施行
12月27日，十届全国人大常委会第六次会议表决通过了《银行业监督管理法》，全国人大常委会关于修改《中国人民银行法》的决定、关于修改《商业银行法》的决定。国家主席胡锦涛分别签署第11、12、13号主席令，予以公布。这3部法律和决定自2004年2月1日起施行。会议经过表决，以全票通过，将全国人大常委会关于提请审议宪法修正案草案的议案提请十届全国人大二次会议审议。（摘自《证券时报》2003年12月29日）

3、保荐制度正式启动
中国证监会发布《证券发行上市保荐制度暂行办法》，明年2月1日起施行。

首发公司和上市公司再融资均需保荐机构和保荐代表人保荐；保荐期分为尽职推荐和持续督导两个阶段。（摘自《证券时报》2003年12月29日）
4、1月1日起上网电价上调
从2004年1月1日起，全国省级及省级以上电网统一调度的燃煤机组上网电价统一提高每千瓦时0.7分，农灌、化肥生产、居民用电价格不在上调之列。
　　新增超发电量也执行平均上网电价，将改变超发电量越多电价越低的现象。目前全国已经有21个省市区采取拉闸限电的措施来保证基本的电力供应。（摘自《中国证券报》2003年12月30日）
5、我国关税总水平降至10.4%
经国务院批准，《中华人民共和国进出口税则》的税目、税率自2004年1月1日起进行调整，调整后关税总水平由11%降至10.4%。
　　海关总署去年12月31日发布公告称，我国将继续对小麦、豆油、食糖等10种农产品和磷酸二铵等3种化肥实行关税配额管理。食糖的关税配额税率由20%下调至15%，其他维持不变。我国还对209项商品实行进口最惠国暂定税率，对24个税目商品实行出口暂定税率。
　　我国继续对部分商品实行区域性或双边协议税率。针对2004年1月1日起实施的内地与香港、澳门建立更紧密经贸关系的安排，公告确定2004年两地首批适用《安排》项下税率商品税目分别为374个、311个。（摘自《证券时报》2004年1月2日）
理 财 之 窗
股票型基金有理由成为投资重点---2004年基金投资策略
从大类型的基金品种投资策略角度,我们建议偏重于股票型基金。所基于的理由就是,我们认为2004年的股票市场是探底回升的市场,资金实力日趋雄厚的股票型基金仍将是市场结构性调整的重要参与者和受益者,业绩将保持平稳攀升；而2004年的债券市场,在升息预期的作用下,整体将呈现偏淡的市场状况,债券型基金不得不面对较多的系统性风险。而货币市场基金,由于受到当前货币市场发展的限制,更多是作为现金管理或储蓄替代的基金品种。

开放式基金投资策略:结构性的组合构造

 对于开放式基金的价值评判,主要就是对其业绩的评判。我们认为,2004年开放式基金平均的净值增长能够保持平稳增长,但市场结构的变化将影响基金阶段性的净值表现,选择合适的时机介入及掌握基金净值波动的节奏应该是投资者重点关注的问题。在市场和基金投资的结构性特征基础上,把握市场结构变动和基金所投资资产的结构变动是投资的重要着眼点。我们建议,重点监测基金核心资产指数的变动,相比市场综合指数,这是反映基金净值变动更为直接的指标,其中还体现了资金对于基金核心资产的看法。所以,选择低点介入开放式基金,更多的应该是选择基金核心资产指数的低点,而非仅仅考虑A股指数的低点；而基金资产核心指数的支撑位,主要成交区域都是应该重点关注的。另外,对于基金核心资产与准核心资产的相对价值空间,也需要进行监测,这影响到场内基金与场外基金的价值比较。

由于资产的结构性变化仍然是2004年市场变动的重要特征,我们建议,可以根据不同的市场阶段特征,选择最具有代表性和攻击力的基金,构成投资组合,并进行相应的资产调整,以达到分散风险和提高收益的目的。

首先,基于市场可能的结构变化,可以将基金分为三类:一是集中投资核心资产的基金；二是分散投资的指数型基金；三是轻仓的新基金。这三类风险收益特征不同的基金在不同的市场阶段具有不同的攻击性。其中,第一类基金先期完成核心资产的结构性调整,介入成本低,可以较为灵活主动地进行核心资产的更新,其净值将通过核心资产的上涨而收益。在具体的品种选择中,可关注今年市场中的领头基金公司旗下基金；第二类基金,通过指数化投资可以获取整个市场代表性公司的平均收益,投资的稳定性高且成本较低,在市场结构波动中净值也可以获得增长。具体的品种选择,建议关注编制透明度高、市场代表性好的指数基金；第三类基金的优势在于基金管理人投资的自由度大,特别是在市场的结构性变动中有更多的主动性,净值可能通过市场结构的变动而收益。具体的品种选择,可关注管理人投资经验丰富、投资水平高的新发基金。

 其次,从上面三类基金中分别选择最具有代表性、基金管理水平高的基金,基于市场的变化进行组合配置。在市场处于低位但结构变动不明朗的情况下,增加对指数型基金的配置比例；在基金核心资产估值优势较大时,增加对集中持有核心资产基金的配置比例；在基金核心资产估值优势有限时,增加对新基金的配置比例。

 预期2004年整体基金业绩能够保持8%至10%的稳定增长,关注市场结构变动对于基金业绩的阶段性影响。(节选自《上海证券报 》2003年12月29日，上海申银万国证券研究所)

 

　
请各位读者对本“基金通讯”提出宝贵意见和建议。
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1.0577�
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1.0380  �
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金鹰成份股优选基金累计周收益率变动图
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Sheet1

		时间－－周		金鹰优选基准		金鹰优选表现		金鹰优选基准周收益率（％）		金鹰优选基准累积周收益率（％）		金鹰优选基金周收益率（％）		金鹰优选基金累积周收益率（％）

		0周		1000.00		1000.00

		1周		1009.11		1000.40		0.9112		0.9112		0.0400		0.0400

		2周		1025.85		1001.50		1.6584		2.5696		0.1100		0.1501

		3周		1016.81		998.60		-0.8809		1.6887		-0.2898		-0.1397

		4周		1003.80		995.10		-1.2795		0.4093		-0.3507		-0.4904

		5周		1009.31		996.40		0.5489		0.9582		0.1307		-0.3597

		6周		1003.33		991.69		-0.5930		0.3652		-0.4720		-0.8317

		7周		992.17		987.29		-1.1122		-0.7470		-0.4440		-1.2757

		8周		985.59		986.89		-0.6632		-1.4102		-0.0405		-1.3163

		9周		977.91		982.29		-0.7787		-2.1889		-0.4664		-1.7827

		10周		980.28		982.19		0.2424		-1.9465		-0.0102		-1.7929

		11周		967.27		975.98		-1.3276		-3.2741		-0.6317		-2.4246

		12周		955.73		970.28		-1.1932		-4.4673		-0.5844		-3.0090

		13周		940.99		963.07		-1.5417		-6.0089		-0.7426		-3.7516

		14周		954.83		978.89		1.4707		-4.5382		1.6417		-2.1099

		15周		934.80		965.38		-2.0985		-6.6367		-1.3801		-3.4900

		16周		943.60		973.88		0.9419		-5.6949		0.8811		-2.6089

		17周		926.83		967.88		-1.7768		-7.4716		-0.6165		-3.2254

		18周		926.07		970.98		-0.0830		-7.5546		0.3205		-2.9049

		19周		922.65		962.17		-0.3686		-7.9232		-0.9069		-3.8118

		20周		933.00		973.48		1.1212		-6.8020		1.1752		-2.6366

		21周		950.81		990.89		1.9097		-4.8923		1.7887		-0.8479

				970.13		1017.11		2.3891		-2.5032		2.6459		1.798

				979.04		1019.61		0.5658		-1.9374		0.2460		2.044

				969.40		1017.51		-0.9847		-2.9221		-0.2061		1.8379

				1000.78		1058.04		3.2377		0.3156		3.9831		5.821

				998.48		1063.24		-0.2297		0.0859		0.4918		6.3128
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金鹰成份股优选基金周收益率变动图

金鹰优选基准周收益率（％）

金鹰优选基金周收益率（％）
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金鹰成份股优选基金累计周收益率变动图

金鹰优选基准累积周收益率（％）

金鹰优选基金累积周收益率（％）



		





		








