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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4月23日单位净值为1.027元，4月30日单位净值为1.0146元,周升幅为-1.21%。

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  
    2004年4月23日上证综指收盘点位1635.50点，4月30日收盘点位1595.59点，跌2.44%。本基金单位净值4月23日为1.0270元，4月30日为1.0146 元，跌1.21%。

上个交易周市场走势如前周我们所料，继续呈成交量低迷的抵抗性下跌走势，收出连续第四条周阴线。整个盘面热点散乱而短暂，周一更是创出了今年以来的地量。我们认为这是由于政府抑制投资过热的政策性风险的继续释放，市场参与者对决策层继续进行力度较强的调控措施的担忧，并且其在短期内还将成为影响市场运行的主要因素。但并不能主观的判断紧缩的宏观政策下就一定会影响GDP的正常增长，调控是手段，而不是目的。在急跌中去除资金推动市中的非理性因素后，系统性风险将逐步得到释放，反而会凸显优质个股的投资机会。本基金小组将继续关注回调的高增长类核心战略品种，寻找调整充分后带来的机会。

金鹰成份股优选基金小组

2004年5月10日
基金动态
金鹰中小盘精选 市况低迷仍受青睐
记者从金鹰基金公司了解到，该公司推出的金鹰中小盘精选证券投资基金在五一节前的股市调整中仍然受到投资者青睐，销售情况良好。不少投资者在购买金鹰基金时都认为在股市下跌过程中，个股风险凸现，而选择基金投资是一个相对安全的选择。 
　　金鹰基金公司推出的金鹰中小盘精选投资基金，主要投资于具有较高成长性和良好基本面、流通市值在市场平均水平之下的中小盘股票，针对中小盘股票良莠不齐的情况，选股时剔除了亏损和ST类个股，在综合考虑估值水平、成长性、公司素质等因素的基础上，以动态市盈率(PEG)为核心指标构建股票投资备选库，并按照充分有效分散的原则，从精心推选的股票备选库中选择股票构成投资组合。该基金将采取相对分散的投资策略、均衡的风险管理策略，其投资理念是成长产生价值，研究发现机会，管理实现收益，投资目标是通过积极的投资组合管理，在控制风险的前提下谋求基金资产的长期稳定增值。这也是目前投资市场上为数不多的中小盘股票投资基金之一，适应了当前股票市场投资热点的转换，为投资者投资基金提供了一个新的基金品种。

 (转载自2004年5月10日《证券时报》/记者周文亮)






                基金研究
转载：         中小盘股极具投资价值

             ——金鹰中小盘精选投资基金投资价值分析

                         海通证券研究所  袁克

随着基金品种和数量的逐渐增加，投资者选择基金进行投资时有很大的讲究，其中的关键就是如何根据市场的行情挖掘具有投资价值的基金。现在市场中偏股型的基金品种有很多，如大盘蓝筹型、基础行业型、精选行业型等诸多品种，但是针对具有较高成长性和良好基本面、流通市值在市场平均水平之下的中小盘股票基金却比较少。金鹰基金管理公司推出的金鹰中小盘精选投资基金是为数不多的此类基金。

金鹰中小盘精选投资基金投资目标是具有较高成长性和良好基本面的中小盘股票，通过积极的投资组合管理，在控制风险的前提下谋求基金资产的长期稳定增值。其投资理念是成长产生价值，研究发现机会，管理实现收益。

· 中小盘股票极具投资价值
金鹰中小盘精选投资基金的股票投资主要投资于具有较高成长性和良好基本面、流通市值在市场平均水平之下的中小盘股票。之所以将中小盘股票作为主要的投资对象，主要考虑到中小盘股具有以下特点：首先，中小盘股具有市场代表性。统计资料显示，以目前股票数量统计，中小盘股的数量占到整个市场的2/3左右，流通市值占整个市场的40%多，因此具有较好的市场代表性。其次，中小盘股经营业绩良好，统计显示，从2000年至2003年的四年时间，中小盘股的经营业绩指标在大部分时间内都超过了市场平均水平。第三，中小盘股具有较好的投资绩效。统计研究发现，2000年至2003年以来，中小盘股在多数时间里的平均收益率高于A股的平均表现，但相应的风险也略大于A股平均水平。

● 科学的投资策略
金鹰中小盘精选投资基金采取积极的资产配置策略，将战略性资产配置与战术性资产配置相结合。战略性资产配置是长期稳定的资产比例分配，主要依据对宏观经济、政策及证券市场的现状和长期发展趋势的深入分析研究，确定各类别资产预期的收益率及风险水平，合理安排基金资产在股票、债券、现金的配置，构建在风险水平得到有效控制情况下的最优的投资组合。战术性资产配置是对资产类别比例的动态的临时性的调整，主要依据对各类别资产的投资限制、预期收益率短期变化等进行的适当调整。

在股票投资策略方面，金鹰中小盘精选投资基金采取主动的股票投资策略，在专业化研究的基础上，将系统的选股方法与积极的投资操作相结合，选择具有较高成长性、基本面良好的股票构建股票投资组合，把握投资机会，稳健实现收益。在债券投资策略方面，金鹰中小盘精选投资基金主要将根据对利率走势的预测、债券等级、债券的期限结构、风险结构、品种流动性的高低等因素，构建债券组合。此外，金鹰中小盘精选投资基金还可进行债券回购和逆回购，也关注可转债价格与其对应股票价格的相对变化，发现套利机会，以提高基金资产的利用效率。

● 风险调整收益高于整个市场平均水平

为了描述金鹰中小盘精选投资基金的风险收益特征，我们将中小盘股（剔除亏损股票后）与中信大盘指数、中信中盘指数、中信小盘指数进行风险、收益、风险调整后收益的对比，对比的时间段按市场运行情况分为牛市和熊市。研究发现，在牛市中，中小盘股的收益明显高于中盘和大盘，风险小于中盘和小盘，略高于大盘。在熊市中，中小盘股的收益明显高于小盘，低于中盘和大盘，风险小于小盘，略高于中盘和大盘。另外，我们将中小盘股与整个市场进行比较，结果发现中小盘股的收益明显高于整个市场，风险也略高于整个市场，但风险调整后的收益高于整个市场。总之，研究表明金鹰中小盘精选投资基金在所有偏股型基金中，风险收益定位高于大盘和中盘基金，小于小盘基金，属于风险中高、收益高的品种。

● 客户定位明确

金鹰中小盘精选投资基金的投资定位十分明确，主要包括以下几类投资主体。第一类是现金充裕的企事业单位，它们能容忍适度的风险、不满足于偏低的存款利率，但缺乏直接进入证券市场进行投资的人员和信息条件。第二类是某些公益、专项基金。它们的特点是有较长的投资周期、注重本金的安全性、同时希望能获取适度的资本增值。第三类是信托资金，它们的特点是大多是中长期资金，进入证券市场大多追求在适当风险下的稳定收益，而在目前债券市场投资风险较高、银行存款利率偏低的情况下，追求适度风险收益的本基金将成为其重要的投资品种。第四类是某些个人投资者。他们希望将多余资金用于证券投资，追求适度的风险和收益，谋求资产的中长期稳定增值，但缺乏直接投资的时间和精力。金鹰中小盘精选投资基金适度风险收益的特征正好满足以上投资主体的风险收益偏好，利用专业优势和信息资源，金鹰基金一定能给投资客户带来满意回报。

 (转载自2004年4月28日《中国证券报》)



一周市场热点速递
1、 上周市场综述
上个交易周的沪深股市承接了前周的调整走势，继续走出下探行情。盘中来看，短期均线系统仍呈明显的空头排列，并对股指形成强烈的反压，周四股指在一度下破半年线后在周五又重新收复。从成交量的角度来看，上个交易周的成交较前周还是有一定放大，显示在低位有抄底资金的介入。随着大盘周线连收三根阴线后，上周再度收出一带长下影线的阴线，可见目前大盘仍呈现一定的弱势特征。上个交易周两市跌幅较大的个股多数是受消息面影响的钢铁类、水泥类个股及年报、季报较差的个股，该部分股票在后半周都已出现了明显的止跌企稳迹象，后市在大盘的反弹中有望充当急先锋。银行股明显逆市走强，部分大盘指标股下跌动能明显减弱，尤其是中国联通、招商银行等人气较高的大盘指标股已率先确认反弹。 
　  节前B股市场跟随A股出现较大幅度下滑，不过成交保持偏低水平，周五跌幅有所收窄。沪市B指下跌触及主要支撑位,周五跌势有所减缓。深市B指跌幅大于沪市，在主要股指收阳的情况下，依然收阴。
　  节前交易所市场现券在连续三天走稳的情况下，周四再次出现暴跌行情，上证国债指数和企债指数在当天大幅下挫，再次创出年内新低，其中国债指数还继续创下1.38%的单日历史最大跌幅。周五市场企稳反弹，上证国债指数收于92.17点，较前周下跌0.23点，企债指数收于92.65点，较前周下跌1.23点。
2、 坚决遏制部分行业盲目投资
    中共中央政治局昨日召开会议，分析当前我国经济形势，研究进一步做好经济工作的政策措施。中共中央总书记胡锦涛主持会议。会议认为，今年以来，国民经济形势总体上是好的，但在目前经济运行中也出现了一些新的矛盾和问题，突出表现在固定资产投资规模过大，特别是一些行业投资增长过快，导致信贷投放增幅过大，造成煤电油运供应趋紧。会议强调，各地区各部门要集中精力抓好中央确定的各项宏观调控政策措施的落实，特别要抓紧解决经济运行中的突出矛盾和问题，适度控制货币信贷增长，切实加强土地管理，严格控制新开工项目，坚决遏制某些行业中的盲目投资和低水平扩张。
　    (摘自《证券时报》/2004年04月27日) 

3、 国务院遏制过度投资动真格
国务院发出通知，决定适当提高钢铁、电解铝、水泥、房地产开发固定资产投资项目资本金比例。钢铁由２５％及以上提高到４０％及以上；水泥、电解铝、房地产开发（不含经济适用房项目）均由２０％及以上提高到３５％及以上。
(摘自《证券时报》/2004年04月28日)

请各位读者对本“基金通讯”提出宝贵意见和建议。
本编辑联系方法：
电话：020－83282939、83282595  传真：020－83282856

电邮：wangjing@gefund.com.cn本次发行日：2004年5月10日，总第（37）期。

金鹰基金管理有限公司
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		7/4/03		1		1010.50		1012.23		1009.11		1000.40		0.9112		0.9112		0.0400		0.0400				0.0105027672		0.0122335601

		7/11/03		2		1032.70		1034.33		1025.85		1001.50		1.6584		2.5696		0.1100		0.1501				0.0219697172		0.0218316858

		7/18/03		3		1015.19		1024.77		1016.81		998.60		-0.8809		1.6887		-0.2898		-0.1397				-0.016956083		-0.0092442825

		7/25/03		4		996.46		1007.89		1003.80		995.10		-1.2795		0.4093		-0.3507		-0.4904				-0.0184521439		-0.0164774038

		8/1/03		5		1008.87		1012.51		1009.31		996.40		0.5489		0.9582		0.1307		-0.3597				0.0124515373		0.0045840877

		8/8/03		6		1001.81		1004.24		1003.33		991.69		-0.5930		0.3652		-0.4720		-0.8317				-0.0069907651		-0.0081607184

		8/15/03		7		990.80		987.81		992.17		987.29		-1.1122		-0.7470		-0.4440		-1.2757				-0.010994924		-0.0163678604

		8/22/03		8		983.36		979.20		985.59		986.89		-0.6632		-1.4102		-0.0405		-1.3163				-0.007508161		-0.0087113741

		8/29/03		9		976.46		967.66		977.91		982.29		-0.7787		-2.1889		-0.4664		-1.7827				-0.0070167745		-0.0117833224

		9/5/03		10		976.81		973.60		980.28		982.19		0.2424		-1.9465		-0.0102		-1.7929				0.0003588385		0.0061315232

		9/12/03		11		960.40		956.47		967.27		975.98		-1.3276		-3.2741		-0.6317		-2.4246				-0.0168041721		-0.01759366

		9/19/03		12		943.69		943.21		955.73		970.28		-1.1932		-4.4673		-0.5844		-3.0090				-0.0174000898		-0.0138605458

		9/26/03		13		929.46		927.84		940.99		963.07		-1.5417		-6.0089		-0.7426		-3.7516				-0.0150710233		-0.0162893997

		10/10/03		14		952.97		946.21		954.83		978.89		1.4707		-4.5382		1.6417		-2.1099				0.0252868452		0.0197926018

		10/17/03		15		926.86		925.37		934.80		965.38		-2.0985		-6.6367		-1.3801		-3.4900				-0.0273972603		-0.022027089

		10/24/03		16		940.35		933.60		943.60		973.88		0.9419		-5.6949		0.8811		-2.6089				0.0145594835		0.0089024846

		10/31/03		17		913.12		914.94		926.83		967.88		-1.7768		-7.4716		-0.6165		-3.2254				-0.0289590599		-0.0199956145

		11/7/03		18		907.83		911.70		926.07		970.98		-0.0830		-7.5546		0.3205		-2.9049				-0.0057953047		-0.0035414071

		11/14/03		19		904.75		908.42		922.65		962.17		-0.3686		-7.9232		-0.9069		-3.8118				-0.0033945272		-0.0035888363

		11/21/03		20		914.70		923.35		933.00		973.48		1.1212		-6.8020		1.1752		-2.6366				0.0110027606		0.0164313412

		11/28/03		21		940.14		946.59		950.81		990.89		1.9097		-4.8923		1.7887		-0.8479				0.0278066988		0.0251640845

		12/5/03		22		964.84		978.31		973.53		1017.11		2.3891		-2.5032		2.6459		1.7980				0.0262803299		0.0335177824

		12/12/03		23		969.43		984.05		979.04		1019.61		0.5658		-1.9374		0.2460		2.0440				0.0047490013		0.0058627221

		12/19/03		24		952.48		971.54		969.40		1017.51		-0.9847		-2.9221		-0.2061		1.8379				-0.0174789854

		12/26/03		25		999.14		1009.53		1000.78		1058.04		3.2377		0.3156		3.9831		5.8210				0.0489836344		0.0390943736

		1/2/04		26		993.62		1007.66		998.48		1063.24		-0.2297		0.0859		0.4918		6.3128				-0.0055211855		-0.0018530302

		1/9/04		27		1040.15		1064.31		1037.29		1095.47		3.8861		3.9720		3.0306		9.3434				0.0468289419		0.0562230286

		1/16/04		28		1064.48		1073.96		1048.91		1104.87		1.1209		5.0929		0.8587		10.2021				0.0233895806		0.0090677267

		1/30/04		29		1065.62		1065.60		1044.63		1095.37		-0.4088		4.6841		-0.8604		9.3417				0.0010709454		-0.007784275

		2/6/04		30		1122.21		1122.29		1085.26		1110.18		3.8899		8.5740		1.3521		10.6938				0.0531052345		0.0532000751

		2/13/04		31		1133.01		1107.83		1081.29		1110.98		-0.3660		8.2080		0.0721		10.7659				0.0096238672		-0.0128843703

		2/20/04		32		1184.04		1143.63		1110.10		1131.19		2.6646		10.8726		1.8195		12.5854				0.04503932		0.0323154275

		2/27/04		33		1154.56		1108.48		1085.47		1109.28		-2.2190		8.6536		-1.9374		10.6480				-0.0248978075		-0.0307354651

		3/5/04		34		1152.97		1095.74		1077.85		1104.47		-0.7015		7.9521		-0.4330		10.2150				-0.001377148		-0.0114932159

		3/12/04		35		1164.32		1113.97		1089.68		1113.28		1.0971		9.0492		0.7973		11.0123				0.0098441417		0.0166371584

		3/19/04		36		1197.23		1144.28		1111.98		1136.10		2.0467		11.0959		2.0494		13.0617				0.0282654253		0.0272089913

		3/26/04		37		1199.93		1135.60		1107.31		1143.10		-0.4202		10.6757		0.6166		13.6783				0.0022552058		-0.007585556

		4/2/04		38		1218.81		1152.87		1120.14		1163.71		1.1588		11.8345		1.8034		15.4817				0.0157342512		0.0152078197

		4/9/04		39		1190.88		1121.22		1097.13		1168.92		-2.0539		9.7806		0.4472		15.9289				-0.0229157949		-0.0274532254

		4/16/04		40		1130.53		1095.60		1064.78		1144.30		-2.9488		6.8318		-2.1060		13.8229				-0.0506768104		-0.0228501097

		4/23/04		41		1114.02		1054.01		1033.15		1117.78		-2.9704		3.8614		-2.3174		11.5055

		4/30/04		42		1079.02		1028.10		1011.69		1105.37		-2.0768		1.7846		-1.1101		10.3954
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100指数标准化

180指数标准化
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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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		6/30/03		0		1000.00		1000.00		1000.00		1000.00

		7/4/03		1		1010.50		1012.23		1009.11		1000.40		0.9112		0.9112		0.0400		0.0400				0.0105027672		0.0122335601

		7/11/03		2		1032.70		1034.33		1025.85		1001.50		1.6584		2.5696		0.1100		0.1501				0.0219697172		0.0218316858

		7/18/03		3		1015.19		1024.77		1016.81		998.60		-0.8809		1.6887		-0.2898		-0.1397				-0.016956083		-0.0092442825

		7/25/03		4		996.46		1007.89		1003.80		995.10		-1.2795		0.4093		-0.3507		-0.4904				-0.0184521439		-0.0164774038

		8/1/03		5		1008.87		1012.51		1009.31		996.40		0.5489		0.9582		0.1307		-0.3597				0.0124515373		0.0045840877

		8/8/03		6		1001.81		1004.24		1003.33		991.69		-0.5930		0.3652		-0.4720		-0.8317				-0.0069907651		-0.0081607184

		8/15/03		7		990.80		987.81		992.17		987.29		-1.1122		-0.7470		-0.4440		-1.2757				-0.010994924		-0.0163678604

		8/22/03		8		983.36		979.20		985.59		986.89		-0.6632		-1.4102		-0.0405		-1.3163				-0.007508161		-0.0087113741

		8/29/03		9		976.46		967.66		977.91		982.29		-0.7787		-2.1889		-0.4664		-1.7827				-0.0070167745		-0.0117833224

		9/5/03		10		976.81		973.60		980.28		982.19		0.2424		-1.9465		-0.0102		-1.7929				0.0003588385		0.0061315232

		9/12/03		11		960.40		956.47		967.27		975.98		-1.3276		-3.2741		-0.6317		-2.4246				-0.0168041721		-0.01759366

		9/19/03		12		943.69		943.21		955.73		970.28		-1.1932		-4.4673		-0.5844		-3.0090				-0.0174000898		-0.0138605458

		9/26/03		13		929.46		927.84		940.99		963.07		-1.5417		-6.0089		-0.7426		-3.7516				-0.0150710233		-0.0162893997

		10/10/03		14		952.97		946.21		954.83		978.89		1.4707		-4.5382		1.6417		-2.1099				0.0252868452		0.0197926018

		10/17/03		15		926.86		925.37		934.80		965.38		-2.0985		-6.6367		-1.3801		-3.4900				-0.0273972603		-0.022027089

		10/24/03		16		940.35		933.60		943.60		973.88		0.9419		-5.6949		0.8811		-2.6089				0.0145594835		0.0089024846

		10/31/03		17		913.12		914.94		926.83		967.88		-1.7768		-7.4716		-0.6165		-3.2254				-0.0289590599		-0.0199956145

		11/7/03		18		907.83		911.70		926.07		970.98		-0.0830		-7.5546		0.3205		-2.9049				-0.0057953047		-0.0035414071

		11/14/03		19		904.75		908.42		922.65		962.17		-0.3686		-7.9232		-0.9069		-3.8118				-0.0033945272		-0.0035888363

		11/21/03		20		914.70		923.35		933.00		973.48		1.1212		-6.8020		1.1752		-2.6366				0.0110027606		0.0164313412

		11/28/03		21		940.14		946.59		950.81		990.89		1.9097		-4.8923		1.7887		-0.8479				0.0278066988		0.0251640845

		12/5/03		22		964.84		978.31		973.53		1017.11		2.3891		-2.5032		2.6459		1.7980				0.0262803299		0.0335177824

		12/12/03		23		969.43		984.05		979.04		1019.61		0.5658		-1.9374		0.2460		2.0440				0.0047490013		0.0058627221

		12/19/03		24		952.48		971.54		969.40		1017.51		-0.9847		-2.9221		-0.2061		1.8379				-0.0174789854

		12/26/03		25		999.14		1009.53		1000.78		1058.04		3.2377		0.3156		3.9831		5.8210				0.0489836344		0.0390943736

		1/2/04		26		993.62		1007.66		998.48		1063.24		-0.2297		0.0859		0.4918		6.3128				-0.0055211855		-0.0018530302

		1/9/04		27		1040.15		1064.31		1037.29		1095.47		3.8861		3.9720		3.0306		9.3434				0.0468289419		0.0562230286

		1/16/04		28		1064.48		1073.96		1048.91		1104.87		1.1209		5.0929		0.8587		10.2021				0.0233895806		0.0090677267

		1/30/04		29		1065.62		1065.60		1044.63		1095.37		-0.4088		4.6841		-0.8604		9.3417				0.0010709454		-0.007784275

		2/6/04		30		1122.21		1122.29		1085.26		1110.18		3.8899		8.5740		1.3521		10.6938				0.0531052345		0.0532000751

		2/13/04		31		1133.01		1107.83		1081.29		1110.98		-0.3660		8.2080		0.0721		10.7659				0.0096238672		-0.0128843703

		2/20/04		32		1184.04		1143.63		1110.10		1131.19		2.6646		10.8726		1.8195		12.5854				0.04503932		0.0323154275

		2/27/04		33		1154.56		1108.48		1085.47		1109.28		-2.2190		8.6536		-1.9374		10.6480				-0.0248978075		-0.0307354651

		3/5/04		34		1152.97		1095.74		1077.85		1104.47		-0.7015		7.9521		-0.4330		10.2150				-0.001377148		-0.0114932159

		3/12/04		35		1164.32		1113.97		1089.68		1113.28		1.0971		9.0492		0.7973		11.0123				0.0098441417		0.0166371584

		3/19/04		36		1197.23		1144.28		1111.98		1136.10		2.0467		11.0959		2.0494		13.0617				0.0282654253		0.0272089913

		3/26/04		37		1199.93		1135.60		1107.31		1143.10		-0.4202		10.6757		0.6166		13.6783				0.0022552058		-0.007585556

		4/2/04		38		1218.81		1152.87		1120.14		1163.71		1.1588		11.8345		1.8034		15.4817				0.0157342512		0.0152078197

		4/9/04		39		1190.88		1121.22		1097.13		1168.92		-2.0539		9.7806		0.4472		15.9289				-0.0229157949		-0.0274532254

		4/16/04		40		1130.53		1095.60		1064.78		1144.30		-2.9488		6.8318		-2.1060		13.8229				-0.0506768104		-0.0228501097

		4/23/04		41		1114.02		1054.01		1033.15		1117.78		-2.9704		3.8614		-2.3174		11.5055

		4/30/04		42		1079.02		1028.10		1011.69		1105.37		-2.0768		1.7846		-1.1101		10.3954
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