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光大保德信基金速报 
 

光大保德信量化核心基金本周净值 
日期 20050124 20050125 20050126 20050127 20050128 

基金净值（元） 0.9341 0.9359 0.9302 0.9183 0.9155 

 
光大保德信观点 

股票市场综述 

本周市场总体呈现高开低走的格局,周一在降低证券交易印花税的利好刺激下高开,由

于市场对这一政策早有预期,市场短暂冲高后便开始回落,并连跌四天,显示市场的脆弱状态.

本周不断暴露的券商和上市公司的问题进一步打击了投资者的信心,股价结构的分化走势越

来越突出,市场的调整还将延续。 

 

宏观经济回顾 

上周，国家统计局公布了 2004年全年的主要经济数据，2004年全年GDP增速达 9.5%，

而此前多数机构的预测是 9.3%。值得注意的是，四季度的 GDP 增长速度比三季度高出 0.4

个百分点。同时，固定资产投资也没有出现明显的回落，04 年全年固定资产投资名义增长

率为 25.8%，仍处于历史上较高的水平。考虑到 2004 年末信贷管制有所放松，05 年初的

银行体系流动性也相对充足，今年一季度的总量指标很可能继续反弹。这样看来，宏观调控

在 2005 年应会继续进行。 

 

表 2. GDP 同比增长率（百分比） 
2004 一季度 2004 二季度 2004 三季度 2004 四季度 2004 年度  

9.70% 9.70% 9.10% 9.50% 9.50% 
资料来源：光大保德信研究 

 
表 3. 货币供应量 M2  

 1 个月 2 个月 3 个月 1 年 
%∆YoY 0.40  0.84  0.28  -4.28  

 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12 
%YoY 14.14  13.50  14.00  14.46  

资料来源：光大保德信研究，截至 2004 年 12 月 
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表 4. 工业产出增加值 (12 月) 
 1 个月 2 个月 3 个月 1 年 

%∆YoY -1.60  -1.60  -2.90  -14.50  
 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12 

%YoY 29.92  30.16  28.19  26.14  
 
表 5. 进出口数据 

 出口 进口 
时间 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12

总量(百万美元) 55,803 52,530 60,930 63,780 50,811 45,430 51,030 52,710
%YoY 33.05 28.35 45.90 32.70 21.99 29.09 38.32 24.50

 
表 6. 全国居民消费价格/工业品出厂价格 

 2004/9 2004/10 2004/11 YTD 
全国居民消费价格 5.2  4.3  2.8  3.9  
工业品出厂价格 7.9  8.4  8.1  6.1  

 
表 7. 贷款 

 2004/9 2004/10 2004/11 2004/12 
总量(十亿人民币) 17,347 17,751 17,899 17,736 

%YoY 11.16 13.30 13.50 11.55 

 

债券市场综述 

在春节前，央行货币净投放量达到了近期的最高额，上周实际投放货币 600 亿元。在

近期央行和银监会连续对中长期贷款规模表示担忧的同时，公开市场操作的这一动向，似乎

更像是调整准备金率的前兆。同时，一季度末加息的可能性也正在增加。持续上涨的房地产

价格实际上才是推动投资增速居高不下的核心因素。从 2004 年的实践看，行政性调控手段

只是在短期内压缩了总供给，反而推高了价格和企业的投资冲动。而只有通过利率杠杆影响

总需求，才可能真正实现“反周期”的调控目的。 

在充足的市场资金下，货币市场和债券市场上周都是一片涨声。上周二的 1 年期远期

央行票据收益率已经跌落至 3.135%，交易所债券市场也继续一路高歌猛进。但考虑到以往

历次调整准备金率对债券市场的冲击，我们对春节后的债券市场走势持谨慎态度。除了资金

面可能抽紧，节后的债券市场可能还会面临升息预期的重新抬头。面临诸多不利因素，国债

市场近期的大幅连续上涨，除了资金充裕外，其中也有很大程度是受到市场参与者的投机心

理影响。春节前的最后两周很可能就是 05 年上半年的债券市场行情高点。 
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表 8. 债券市场表现 
当日变动 当周变动 两周变化 当月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置

0.02% 0.49% 0.76% 1.38% 1.96% -1.89% 1.41% 94.11% 
资料来源：采用上证国债指数（SETBI)，SETBI 为全价指数 

 
表 9. 收益率曲线 
剩余年限 当日变化 当周变动 当月变动 三月变动 一年变动 

1y 3.3244 -0.0618 -0.1525 0.0162 -0.3029 
2y 3.5557 -0.0565 -0.1432 0.0254 -0.2856 
3y 3.7589 -0.0509 -0.1333 0.0354 -0.2670 
5y 4.1228 -0.0381 -0.1108 0.0585 -0.2249 
7y 4.4414 -0.0226 -0.0835 0.0867 -0.1729 
10y 4.8606 0.0084 -0.0291 0.1402 -0.0688 
15y 5.5927 0.0945 0.1142 0.2659 0.2075 
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基金市场动态 
国内： 

 

开放式基金越来越多,如何选择  

目前市场上有很多不同类型的基金,而即使是相同类型的开放式基金,在投资对象、投资

策略等方面也存在许多的差异,因此要正确地选择一只基金确实需要一些技巧。在选择基金

的时候,你应该注意浏览各类报刊、销售网点公告或基金管理公司的信息,了解基金的收益、

费用和风险特征,以判断该基金是否符合你的投资目标。  

具体说来,你应该考虑以下几点:  

(1)基金过往是否一直保持良好的业绩。 

(2)基金管理公司是否值得信赖,基金经理是否具有足够的专业知识和丰富的投资经验。 

(3)基金的投资目标是否与你自己的投资目标相符。 

例如:每个人的投资目标跟年龄、收入、家庭状况等因素有很大的关系,一般而言,年纪轻

时适合选择风险高收益高的基金,而即将退休时适合选择风险较低收益稳定的基金。 

(4)基金的投资期限是否与你的需求相符。 

一般来说,投资期限越长,你越不用担心基金价格的短期波动,从而可以选择投资较为积

极的基金品种。如果你的投资期限较短,则应该尽量考虑一些风险较低的基金。 

(5)你所能承受的风险大小。  

一般来说,高风险投资的回报潜力也较高。然而,如果你对市场的短期波动较为敏感,便应

该考虑投资一些风险较低、收益较为稳定的基金;假使你的投资取向较为进取,并不介意市场

的短期波动,同时希望赚取较高的回报,那么一些较高风险的基金或许更加符合你的需要。  

(6)基金的费用水平是否适当。  

如果你能使用以上的评估要点对市场上的各只基金进行仔细的比较,相信你一定能从数

量众多的基金当中,挑选出最适合你的基金。  

2005-1-27【上海证券报】 

     

货币市场基金表现抢眼 

公布 2004 年第四季度季报的货币市场基金共有 7 只，这也是在 2004 年 12 月中国证

监会下发证券投资基金信息披露编报规则第 5 号《货币市场基金信息披露特别规定》后，基

金公司首次按《货币市场基金投资、估值等相关活动实施细则》来进行信息披露，较以往季
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度报告披露更为详细和完整。 

在上证指数四季度下跌 9.32%的情况下，货币市场基金整体表现抢眼，全部表现为净

申购，平均净申购比例在 40%左右。在期末总份额都得到增长的同时，7 只基金的期间申购

赎回都表现出“大进大出”的态势，总申购 729 亿,总赎回 559 亿，充分表现出货币市场基

金的流动性情况非常好。 

本期收益率情况比较接近，份额收益率都在 0.70%，最高的达到 0.79%。从市场普遍

关心的剩余期限情况来看，7 只货币市场基金的平均剩余期限都没有超过 180 天，其中最长

和最短的之间相隔约 30 天。从持有券种的久期结构来看，剩余期限在 90—180 天的品种最

多，7 家公司的比例都是在 40%到 60%之间。 

2005-1-24【证券时报】 

 

国外： 

 

盖茨基金首次现身 A 股 南海发展 52 万股目前被套  

南海发展（600323）今日公布的 2004 年年报显示，比尔及梅林达-盖茨基金会（以下

简称盖茨基金）以约 52 股的持仓，排在该公司十大流通股东第 9 名。这是盖茨基金首次现

身 A 股，目前被套，也是 2004 年年报披露以来第一家现身的 QFII。  

盖茨基金成立于 2000 年 1 月，名下总资产约为 270 亿美元。分析人士指出，在研究盖

茨基金的投资理念时，不能忽视巴菲特投资理念对比尔·盖茨的影响。盖茨本人也曾表示，

非常推崇巴菲特的投资理念。巴菲特投资理念核心就是买进被低估的股票，长期持有并以此

获利。 

南海发展的年报显示，公司是一家主营自来水生产和供应的上市公司，2004 年业绩稳

步增长。公司同时推出了 10 派 2.5 元（含税）的现金分红预案。 

值得注意的是，盖茨基金从去年 11 月 4 日开设账户以来到年底，两个月内建仓南海发

展 52 万余股，持仓成本大约在 8 元附近，而南海发展昨日的收盘价为 7.57 元，看来盖茨

基金首度试水也处于被套状态。湘财证券分析师陈刚指出，盖茨基金选择公用事业股，表明

该基金目前对 A 股市场的投资采取了防御性的投资策略。就南海发展而言，陈刚认为，不

排除该股短线爆炒的可能。 

2005-1-28 【每日经济新闻】 
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美国退休基金热衷商品基金 

美国的退休基金目前在商品基金上的投资高达 400 亿美元，投资品种包括石油、铜以

及大豆等。”Tudor Investment Corp 的战略分析师 Steve Mathews 表示。Tudor Investment 

Corp目前管理的资产规模达到 100亿美元，Mathews管理着格林威治对冲基金的商品基金。 

Mathews 将养老基金如此关注商品基金投资的原因归结为美元的持续下跌以及中国需

求的增加。去年底，高盛商品市场董事总经理希瑟·谢米尔特(Heather Shemilt)曾表示，追

踪商品指数基金的资金数量从 2003 年中期的 150 亿美元左右，已经上升到 2004 年末的约

400 亿美元。谢米尔特估计，养老基金所占份额达到 90%。分析师指出，养老基金正日益

将商品看作能平衡传统资产的投资工具。 

根据 Bloomberg 的报道，高盛目前已经建议其客户，要在其投资组合中保持 3%的大宗

商品投资。目前拥有商品基金的养老基金数目仍不多。“即使养老基金在大宗商品上只投入

1%，那也将是个很大的数字。”Mathews 说。“养老基金做的是较长线投资，这可能会带动

价格的上涨。 

目前全球养老基金的规模为 23 万亿美元。 

2005-01-21【第一财经日报】  
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互动园地/你问我答 
 
 
 

问：贵公司何时会发行第 2 只基金，我看大成、华夏都发行几只基金了？ 

我公司计划在今年发行新的基金产品，具体发行时间会提前公告。我公司成立于 2004

年 4 月，是一家新的基金管理公司，而大成、华夏作为老基金公司，成立时间较早，自然拥

有多只基金产品。我们希望通过搭建一条完整的产品线，为投资者提供满足不同风险收益需

求的产品，协助投资者更灵活便捷地进行基金投资。 

 

问：听说汉唐证券被取消基金代销资格了，我在汉唐证券买了你们的基金，现在怎么办啊？ 

根据中国证监会基金监管部[2005]1 号文《关于暂停闽发、汉唐证券公司基金代销业务

资格的通知》的要求，我公司从 2005 年 1 月 28 日起暂停办理汉唐证券有限责任公司提交

的光大保德信量化核心证券投资基金的申购业务。但对于在 2005 年 1 月 28 日之前通过汉

唐证券有限责任公司认购、申购的光大保德信量化核心证券投资基金份额,基金份额持有人

仍可在汉唐证券有限责任公司正常办理赎回或转托管业务。 

 

 

 

问：按我原先的理解，量化核心基金应该是只主动型基金，但通过近期运作发现基金趋势

与大盘的相关性比其它主动型基金要高的多，难道贵基金是只被动型基金？ 

量化核心基金是一支主动型基金。通常，衡量的标准是看基金的单日回报率和基准的单

日回报率之间的差值的波动性。简单的讲，相对基准的波动性越大，就越主动。一般来说，

指数基金和增强型指数基金的相对波动性都控制在 2％以下。量化核心的相对波动性控制在

10％以下，属于主动型基金。放大相对波动性有利于博取更高的相对回报。但也会给很多

跟踪指数的客户带来操作上的误差。另外，相对波动性太大，也会出现这样一种可能：当市

场大幅上涨的时候，基金的涨幅会落后。 

 

问：我在去年分别买了湘财荷银、光大保德信、上投摩根的基金产品，这三只基金的成立

时间大概也只差一个月，规模都是二十几亿。从招募说明书上看基金投资理念都是很接近

的，但是从上市到现在的表现来看，说实话的确是有比较大的差异。不知道你们还有信心

客户服务类 

投资咨询类 



 

 

9

打好这一场持久战吗？ 

首先这三支基金的投资理念是有差异。如果您注意的话，其他两家都做相对灵活的资产

配置，而我们是采取较稳定的仓位策略，慢慢累积收益，争取长期收益，所以在市场下跌的

情况下，基金的表现相对会欠佳。我们有信心打一场持久战，当然更需要有您这样的投资者

支持。我们的投资是经过严密测试的，但不能保证短期内会有奇效。一种长期的投资策略需

要耐心和毅力，随波逐流是最容易做的，但对投资者不是负责任的态度。 
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光大保德信视窗 
光大保德信基金管理有限公司公告暂停办理汉唐证券提交的申购业务 

根据中国证监会基金监管部[2005]1 号文《关于暂停闽发、汉唐证券公司基金代销业务

资格的通知》的要求，我公司从即日起暂停办理汉唐证券有限责任公司提交的光大保德信量

化核心证券投资基金的申购业务。对于在 2005 年 1 月 28 日之前通过汉唐证券有限责任公司

认购、申购的光大保德信量化核心证券投资基金份额，基金份额持有人仍可在汉唐证券有限

责任公司正常办理赎回或转托管业务。 

 

本文件中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文件为非法定公开披露信息或基金宣传推介材料，仅作为

客户服务内容之一，供投资者参考，不构成任何投资建议或承诺。投资有风险，基金过往业绩不代表未来表现。本文件的版权仅为我公司所有，未经我公

司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用，如引用、刊发，需注明出处，且不得对本文件进行有悖原意的删节或修改。


