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主要观点：

· 2012年二季度QDII市场环境及业绩回顾

· 发行市场上，QDII的综合理财特征正在逐渐被基金管理人淡化，而工具性正在明显增强。

· 全球金融市场震荡，二季度QDII掉头向下，房地产QDII成为唯一亮点。
· 大规模赎回依旧，QDII发行质量不容乐观，申赎之中隐含劣币驱逐良币隐患。
· 2012年二季度QDII运作分析

· 2012年二季度QDII继续增持股票、基金等风险资产配置比例，降息对现金类资产的配置比例。或表明QDII管理人的投资态度仍然乐观。

· 香港和美国市场仍是QDII的主要参与市场，其集中趋势进一步增强。从区域调整方向来看，调整幅度较大的QDII大都不约而同选择增持美国市场。
· 从趋势来看，绝大多数非债型主动投资QDII不约而同选择金融作为第一重仓行业。过于集中金融板块或意味着风险过于集中；也将导致QDII业绩过于趋同，这有损QDII业绩的多样性，值得管理人和投资者警惕。 

· 后期QDII投资策略

· 整体来看全球金融市场受欧债危机的影响将持续震荡，但长期布局的价值已经体现，部分市场已经迎来较好的投资机会。建议投资者重点关注新兴市场QDII和美国房地产QDII，继续适当规避周期性强、受全球经济不振所影响的原材料、大宗商品QDII和处于历史价格高位的贵重金属QDII。
一、2012年二季度QDII市场环境及业绩回顾
QDII发行市场分析：QDII发行恢复至历史平均水平
2012年二季度QDII发行开始加速，全季度新设QDII产品5只，合计募集金额21.30亿，新设数量和募集金额较上个季度分别增加2只、8.6亿。整体来看，二季度QDII发行设立的频率已经恢复至2010年以来的平均水平。

从募集情况来看，二季度单只基金募集金额为4.26亿人民币，与上个季度4.23亿的平均募集金额基本持平，表明QDII发行形势仍然恶劣。
图1 自2010年QDII发行开放以来QDII各季度设立数量频次图
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数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
从新设QDII的产品设计来看，基金尤其是QDII的综合理财特征正在逐渐被基金管理人淡化，而工具性正在明显增强。具体来看，QDII发行市场上仍然以对投资标的细分为主，另类资产QDII继续成为QDII发行市场的主角。在新设QDII数量上，五只中的三只为另类资产QDII；投资标的分别定义为大宗商品、自然资源和全球资源，其他两只基金一只为消费品主题投资基金，另外一只为跟踪美国标普500的指数化产品。

表1  2012年二季度新发QDII情况
	代码
	名称
	投资类型
	产品分类
	投资范围
	设立时间
	募集规模

	160216
	国泰大宗商品
	FOF
	另类资产
	全球
	2012-05-03
	3.09

	519709
	交银全球自然资源
	股票型
	另类资产
	全球
	2012-05-22
	6.29

	118002
	易方达标普消费品
	股票型
	另类资产
	全球
	2012-06-04
	3.84

	50025
	博时标普500
	被动指数型
	另类资产
	美国
	2012-06-14
	3.10

	539003
	建信全球资源
	股票型
	另类资产
	全球
	2012-06-26
	4.98


数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
QDII业绩回顾：全球市场迎来普涨，新兴市场和美国QDII领先
2012年二季度，欧债危机继续肆虐全球，西班牙成为继希腊之后的新的“风暴中心”。此外，全球经济形势一片惨淡，市场关于全球经济衰退的预期再度尘嚣纸上，并为欧债危机的加速深化推波助澜，投资者风险偏好为之下降，全球股票市场打破维持不久的脆弱平衡，加速向下。
反映在基金市场上，二季度QDII掉头向下，53只非债型QDII中51跌2涨，季度内平均净值下跌幅度达6.05%。受益于美国房地产市场的些许回暖，两只房地产基金诺安全球收益不动产、鹏华美国房地产在二季度分别获得1.86%、1.58%净值涨幅，成为二季度非债型QDII市场的唯一亮点。
本轮全球性下跌中，大宗商品市场和以金砖四国为主导的新兴市场成为下跌的主力，商品类QDII和新兴市场QDII损失惨重，部分产品的亏损已经完全覆盖其上一个季度的上涨收益，其中8只QDII季度净值跌幅超过10%。比较而言，投资成熟股票市场的QDII在这场席卷全球的金融震荡中表现出较强的抗跌性。

表2  2012年二季度新兴市场和大宗商品QDII跌幅居前
	投资业绩排名前10位QDII
	投资业绩排名后10位QDII

	代码
	名称
	投资类型
	分类
	期间业绩
	代码
	名称
	投资类型
	分类
	期间业绩

	320017
	诺安全球收益不动产
	另类
	全球
	1.86
	165510
	信诚金砖四国
	新兴市场
	金砖四国
	-9.13

	206011
	鹏华美国房地产
	另类
	美国
	1.58
	460010
	华泰柏瑞亚洲企业
	新兴市场
	亚洲
	-9.17

	50015
	博时大中华亚太精选
	新兴市场
	全球
	-0.72
	160125
	南方中国中小盘
	中国
	中国
	-10.37

	206006
	鹏华环球发现
	全球
	全球
	-1.03
	162411
	华宝兴业标普油气
	另类
	美国
	-10.97

	160416
	华安标普全球石油
	另类
	全球
	-2.00
	217015
	招商全球资源
	另类
	全球
	-11.19

	519981
	长信标普100等权重
	成熟市场
	美国
	-2.60
	160121
	南方金砖四国
	新兴市场
	金砖四国
	-11.19

	270023
	广发亚太精选
	新兴市场
	亚太
	-2.93
	161714
	招商标普金砖四国
	新兴市场
	金砖四国
	-11.69

	457001
	国富亚洲机会
	新兴市场
	亚洲
	-3.21
	100055
	富国全球顶级消费品
	全球
	全球
	-11.76

	241002
	华宝兴业成熟市场
	成熟市场
	成熟市场
	-3.29
	161815
	银华抗通胀主题
	另类
	全球
	-11.84

	96001
	大成标普500等权重
	成熟市场
	美国
	-3.67
	165513
	信诚全球商品主题
	另类
	全球
	-13.61


数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
从QDII投资类型来看，7只中国概念QDII跌势介于3.96%至7.88%之间，平均跌幅为6.21%，14只投资亚太、金砖四国等新兴市场QDII跌势介于0.72%至11.48%之间，平均跌幅为6.68%，13只全球概念股票基金(包括主题投资性和配置型产品)跌幅介于1.03%至11.76%之间，平均跌幅达6.22%，而房地产信托、黄金以及其他贵重金属、石油气以及其他天然资源、农业等另类资产QDII分化明显，投资业绩介于1.86%至-13.61%之间，平均跌幅为5.73%，4只投资成熟市场QDII跌幅介于2.60%至4.00%之间，平均跌幅为2.29%，为QDII中表现最好的一类产品。这与二季度成熟股票市场优于新兴股票市场和商品市场的全球市场格局基本保持一致。
剔除债券型QDII和指数化投资品种，余下43只主动投资非债型QDII中有25只取得业绩比较基准数据，从相对回报来看，上述25只基金中的13只超越基准，12只不如基准。整体来看QDII良莠不齐，未出现整体性的优势或劣势。

纵向比较，在权益类品种中，四季度国内指数型基金净值平均上涨0.99%，主动投资偏股型基金净值平均上涨4.33%，2011年二季度国内产品在连续两个季度之后逆转形势，完胜QDII。我们坚持：历史以来QDII与国内同类型基金之间较大的投资业绩差和相应的不协调性进一步凸显QDII的配置价值和意义：分散国别风险、区域风险，降低资产组合风险。
此外，二季度QDII市场中唯一一只债券类QDII富国全球债券净值上涨0.31%，涨幅较上个季度明显回落。

QDII申购赎回分析：赎回依旧，隐现劣币驱逐良币隐患
2012年二季度，59只运作完整季度的QDII整体赎回份额合计24.91亿份，赎回份额较上个季度进一步扩大，并超过当季度5只新设QDII合计21.30亿份的认购量。二季度QDII整体份额延续前期下滑趋势。

图2 QDII面世以来基金份额持续下滑
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数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
作为整体来看，2012年二季度53只非债型QDII份额净赎回比例为2.75%，分单只QDII来看，53只产品平均净赎回比例达4.40%，这表明小规模QDII受到更大比例的净赎回，大规模QDII的份额反而在QDII的赎回潮中显得更为平稳。与一季度53只非债型产品4.11%平均净赎回比例比较，二季度在全球市场转冷的背景下，大规模赎回形势有转向恶化趋势，QDII市场或将面临更大的赎回压力。

截至2012年一季度末，53只非债型QDII中，份额超过5亿份的已经仅9只，而上个季度末超过5亿份的有10只。余下49只QDII份额不足5亿份，其中35只份额不足2亿份，18只不足1亿份，2只甚至不足5千万份。QDII面临的生存压力极大。
从获得净申购的产品来看，二季度8只获得净申购QDII在一季度末份额最大不足2.7亿份，其中5只QDII份额低于7千万份。事实上，净赎回份额最小的25只QDII在一季度末份额最大也不足2.6亿份。经赎回份额最大的QDII集中在07年设立的第一批QDII和12年来新设QDII中，其中2012年5月22日新设QDII交银全球自然资源募集份额6.29亿份，但在6月8日打开申赎之后不足1个月时间其份额锐减至0.86亿份，缩水份额高达5.43亿份，距所有QDI
I之首，另外南方全球精选、上投摩根全球天然资源、华夏全球精选、嘉实海外中国股票、上投摩根亚太优势等4只产品净赎回份额超过3亿份，华安标普全球石油、国富亚洲机会、国泰大宗商品净赎回份额也在1.5亿以上。
与前面几个季度的情况类似，QDII净申购比例与期间投资业绩成明显的反向相关关系，两者之间的相关系数达-0.44，这表明投资业绩更好（或者说在2012年二季度里投资业绩更为抗跌）的产品遭遇了更大程度的赎回，而业绩表现更差的基金其份额反而得以稳定，从这个角度来看，投资者应该审视自己的对基金的申赎行为是否合理，抛去表现更好的产品而保留表现更差的产品或在事实上起着了劣币驱逐良币的恶性循环：因为亏损，导致对QDII失望，从而卖出亏损较少或盈利QDII以落袋为安，保留亏损较大的QDII等待反弹机会，但这或导致更大的亏损，由此对QDII更加失望。

从QDII的申购资金质量来看，QDII发行质量不容乐观，份额保有量持续保持低位。统计显示，截至2012年二季度末，55只已经开放申赎的QDII其份额较募集份额保有比例最大的不过77.48%，最差不到8.44%，55只QDII平均净赎回比例高达65.26%。该数字对投资者和基金管理人都意义非凡：对于投资者而言，审慎投资很重要，基金并非短期投机工具，价值在于长期持有以平滑短期市场波动，仓促随意的投资可能带来的不仅是手续费上的亏损，还可能面临较大的短期市场波动；对于基金管理人而言，基金发行成本高企，将基金销售给不合适的投资者不仅给投资者带来伤害，进而伤害公司自身品牌和市场号召力；而且规模的持续下滑也导致基金本身维持艰难，管理运作基金得不偿失。因此，建议QDII发行适时而动，量力而行，盯准目标市场和目标客户，提高发行质量，这也有利于QDII市场本身的健康发展。

二、二季度QDII运作分析
资产配置分析：QDII维持乐观态度，股票仓位进一步提升
相对于QDII规模，海外市场的容量可视为无穷大，QDII资产结构的变化对海外市场的影响可忽略不计。同时为了规避规模较大的QDII资产结构主宰了整个QDII行业的资产结构。我们仅对QDII简单平均资产结构进行分析，这样的分析或更加有力的解释了QDII整体投资结构的变化。

考虑到被动指数化产品的投资策略为复制指数，其资产结构不做调整。我们针对46只主动投资非债型QDII进行分析。从资产配置结构来看，截至二季度末QDII三大主要资产类别——股票、基金、现金类资产的平均配置比例分别为57.10 %、27.88%、15.72%，上个季度末相应的比例分别为54.45%、28.97%、14.70%。比较而言，2012年二季度QDII明显增大股票资产配置比例，小幅降低基金配置比例，整体上提高了对股票、基金等权益类资产的配置比例，为了保持资产的灵活性，其持有现金的比例有一定程度的增加，但幅度并不明显。或表明QDII管理人的投资态度偏乐观。
图3 最近4个季度QDII股票、基金资产配比提升
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数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
从连续4个季度可比的非债型主动投资QDII资产结构调整趋势来看，剔除6个月建仓期，在2011年3月及以前设立的相应QDII合计28只。统计发现，28只产品在2011年三季度至2012年二季度个季度股票资产分别为55.21%、60.19%、63.86%、64.21%。股票仓位随着时间的推移逐步增持，但增持的速度有所放缓。从基金配置比例来看，连续四个季度QDII的基金资产的持仓比例分别为21.47%、22.88%、23.01%、23.47%，其配置结构与股票资产基本一致，体现出同类资产调整一致的特征。
显然，尽管经过持续的增持，截至2012年一季度末基金平均持有风险资产（股票+基金）比例合计达86.50%的高位，但二季度QDII仍然继续增持风险资产，配比进一步提升至87.20%。基金对银行存款等现金类资产的持有比例变化也说明了QDII持续保持相对积极的投资态度：数据显示，连续四个季度18只QDII持有现金类资产比例分别为21.44%、15.44%、13.17%、12.26%。持有现金资产比例持续下滑。
图4 最近4个季度QDII股票、基金资产配比提升
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数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
从单只基金资产结构变化趋势来看，剔除建仓期，在2011年9月及以前设立的相应QDII合计39只。其中20只增持了风险资产、19只减持了风险资产。增持风险资产比例超过10%的QDII有3只，分别为诺安油气能源、诺安全球收益不动产、海富通大中华精选。减持风险资产配置比例最大的基金为上投摩根新兴市场，减持比例达8.53%。
在二季度度仍然处于建仓期的14只QDII中的8只风险资产比例提升，但仍然3只QDII风险资产配比大幅下降，其中信诚全球商品主题二季度大幅减持其已经配置的基金资产，其现金持比一季度末的5.92迅速增至二季度末的73.79%，高额的现金持比或与其长期在5千万左右徘徊的微小规模相关；另一风险资产配比下降较大的品种为南方中国中小盘，该基金持有股票资产由一季度末的93.13%降至二季度末的80.12%，但该基金尽管规模较小，且二季度基金份额得到79.20%的净申购，这表明基金风险资产的下调来自于基金建仓速度低于其基金现金流入。
四季度2007年设立的4只第一批设立QDII运作步履一致，其风险资产配比全线下调，但下调的幅度均不大，考虑到4只基金分别有4%至8%左右不等的净值跌幅，其风险资产的下调更多来自于持有资产的亏损，并非基金经理们的主动调整。

投资区域分析：投资进一步向香港和美国集中
从投资市场来看，2012年二季度，QDII投资区域保持不变，覆盖了包括中国香港和中国台湾在内的33个国家和地区。香港和美国继续成为QDII的主要活动区域，延前几个季度的的趋势，QDII投资资产持续向香港和美国市场集中。wind数据显示，QDII投向香港市场的投资市值占全部投资市值的比例高达61.29%，投向美国市场的比例为15.28%，两者合计占比76.58%，2012年一季度末相应比例为74.94%。韩国、英国、台湾也成为越来越多QDII关注的市场，投资相应市场的QDII数量持续增多。另外，二季度马来西亚替代澳大利亚进入QDII前10大投资区域。两大市场投资比例合已近77%。

表3  2012年来两个季度QDII投资前10大投资区域资产部分分布
	2012年二季度
	2012年一季度

	国家/地区
	投资市值(亿元)
	占比(%)
	家数
	国家/地区
	投资市值(亿元)
	占比(%)
	家数

	中国香港
	225.81
	61.29
	36
	中国香港
	249.44
	61.13
	33

	美国
	56.31
	15.28
	34
	美国
	56.33
	13.81
	30

	韩国
	24.16
	6.56
	14
	韩国
	26.88
	6.59
	12

	英国
	11.78
	3.20
	16
	英国
	12.83
	3.14
	14

	中国台湾
	10.82
	2.94
	10
	中国台湾
	12.63
	3.09
	9

	泰国
	8.57
	2.33
	8
	印度
	11.53
	2.83
	4

	印度
	8.38
	2.27
	4
	泰国
	8.77
	2.15
	7

	印度尼西亚
	6.74
	1.83
	10
	新加坡
	8.68
	2.13
	12

	新加坡
	5.79
	1.57
	14
	印度尼西亚
	8.18
	2.00
	10

	马来西亚
	2.01
	0.55
	7
	澳大利亚
	5.02
	1.23
	11


数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
从QDII股票及存托凭证资产的主动操作方向来看，剔除被动的指数化产品和股票及存托凭证资产极少的品种，余下31只QDII投资区域向香港市场的集中势态也明显加强明显强化。在香港的平均投资比例由2012年一季度末的35.61%增至2012年二季度末的37.34%；在美国的投资由2012年一季度末的15.34%增至2012年二季度末的17.84%；两地增持比例高达4.84个百分点；此外，QDII对英国、澳大利亚、泰国等国的投资比例也有不同程度的增加，对韩国的投资比例有所下滑。
图5  31只QDII的平均区域配置结构（%）
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数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
从具体基金的区域调整来看，QDII大体上保持其原有区域配置，但少数基金对区域配置进行较大幅度的调整。而调整幅度较大的基金大都不约而同选择增持美国市场。具体来看，易方达亚洲精仍然保持以香港、美国为主要投资区域的“双塔”区域结构特征，但基金大幅降低了对香港市场的配置比例（下调幅度达5.4个百分点），增加了对美国市场的比例（下调幅度达6.58个百分点）。广发亚太精选同样大幅增加对美国市场的投资，于此同时基金降低了对澳大利亚、香港的配置比例。富国全球顶级消费品采的调整趋势和前两只基金基本一致，大幅增加对美国市场的投资，降低了对香港市场以及新加坡市场的投资。
行业结构分析：QDII集中于金融板块
公布2012年二季度报告的主动投资非债型QDII中，有28只产品按GICS行业分类方式公布股票（包括存托凭证）资产行业结构。其中27只公布有一季度的相关数据。

数据显示，金融仍然是QDII重点持仓的行业，21只QDII中有21只产品第一重仓行业为金融；非必需消费品等板块也是QDII较为关注的板块，将之作为第一重仓行业的QDII有3只；另外以信息技术为第一重仓行业的QDII有2只，以必需消费品、原材料为第一重仓行业的QDII分别有1只。上述纳入分析口径的28只产品中，没有一只以能源、工业、医疗保健、公用事业、信息技术为第一重仓行业。显然，在海外投资过程中，资产的价格仍然是QDII基金管理人们最为看重的问题，估值更低、资产价格便宜的金融板块受到绝大多数QDII管理人的青睐；与国内趋势一致，消费品的抗周期性也吸引力不少QDII管理人的关注。
从前三大行业结构的变化趋势来看来看，27只可比的且纳入分析口径的QDII对在行业内部调整较为明显，仅9只前三大行业保持不变，仅13只前两大行业保持不变，22只第一重仓行业保持不变。6只第一重仓行业发生变化的QDII中，信诚金砖四国、广发亚太精选、银华全球核心优选分别放弃工业、必须消费品、公共事业，不约而同地将第一重仓行业替换为金融。景顺长城大中华第一重仓行业由工业替换为非必须消费品、博时抗通胀第一重仓行业由原材料替换为信息技术。
图6  QDII注意力集中投向金融，非必需消费品吸引力逐步提升
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数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
从趋势来看，绝大多数非债型主动投资QDII不约而同选择金融作为第一重仓行业。从风险角度来看，尽管金融板块估值低廉，但该板块受欧债危机和全球经济形势的影响极为直接，在当前全球经济形势扑朔迷离、欧债危机持续深化之际过于集中金融板块或意味着风险过于集中；此外，过于集中的投资将导致QDII业绩过于趋同，这有损QDII业绩的多样性，值得管理人和投资者警惕。但基金对非必需消费品的加大关注似乎体现出经济低迷之下奢侈品消费仍然旺盛的社会现状，或许表明贫富差距拉大已经成为世界问题而非仅是中国问题。

三、2012年二季度QDII投资策略
全球经济不振，短期关注美国和新兴市场

2012年二季度全球市场在对经济数据哀声中持续震荡。展望三季度，欧债危机仍然是主导全球金融市场的主要因素。目前欧债危机继续深化，在得到欧洲央行的支持之后，危机新焦点西班牙又传来其多个地方政府陆续向西班牙中央政府申请金融援助，而中行政府自身难保。更大的坏消息接踵而来：有媒体称，德国已经不能容忍希腊对承诺的改革和紧缩政策的拖延，拒绝再度援手希腊，希腊退出欧元区可能性大幅增大，料想未来一段时间内全球金融市场还将在欧债危机的肆虐中震荡。
从经济形势来看，根据欧洲央行(ECB)7月19日公布的数据示，欧元区5 月未季调经常帐赤字25 亿欧元，意味着欧元区的外部需求明显下降。市场对美国经济增速也不乐观，市场已经连续两个月下调其增长预期。考虑到边际效应递减、美国大选等多重因素，今年内实施第三轮QE的可能性偏小，期望QE3的推出对全球金融市场形成足够支撑将会渺茫。
但从另外一个角度来看，受益于大宗商品的价格回落，通胀形势有所缓解；而全球大多数市场已经较为充分反映对欧债危机和经济的担忧；各国刺激经济政策正在有条不紊的展开，其中新兴市场将受益于逐渐展开的刺激政策和自身的内需成长，其投资价值值得关注；美国房地产市场出现回暖，有望对下半年美国的经济复苏起到支撑作用。

因此，整体来看全球金融市场受欧债危机的影响将持续震荡，但长期布局的价值已经体现，部分市场已经迎来较好的投资机会。建议投资者重点关注新兴市场QDII和美国房地产QDII，继续适当规避周期性强、受全球经济不振所影响的原材料、大宗商品QDII和处于历史价格高位的贵重金属QDII。
附表一：截至2012年二季度末54只QDII在10大区域的配置结构（%）
	代码
	香港
	美国
	澳大利亚
	韩国
	英国
	新加坡
	印尼
	瑞士
	印度
	泰国

	202801
	28.01
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	41
	34.20
	22.97
	0.09
	2.88
	6.82
	2.15
	1.61
	
	1.12
	0.66

	70012
	87.98
	0.16
	
	
	
	
	
	
	
	

	377016
	42.35
	4.01
	
	18.24
	
	2.13
	3.95
	
	6.44
	7.08

	486001
	35.32
	44.04
	0.63
	2.08
	0.54
	1.11
	2.04
	0.57
	0.25
	

	241001
	83.90
	3.88
	
	
	
	
	
	
	
	

	183001
	20.76
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	519601
	84.70
	7.66
	
	
	
	0.88
	
	
	
	

	519696
	34.31
	32.31
	1.28
	2.98
	6.71
	0.86
	
	3.09
	
	

	118001
	52.52
	4.83
	
	29.91
	
	0.77
	
	
	
	

	217015
	6.46
	32.48
	4.15
	
	20.04
	
	
	
	
	

	160213
	
	81.61
	
	
	
	
	
	
	
	

	486002
	15.39
	58.86
	0.93
	2.58
	0.59
	0.55
	4.92
	0.78
	
	

	80006
	19.69
	45.31
	1.29
	
	
	
	
	1.72
	
	

	161210
	18.61
	17.43
	
	6.25
	12.40
	
	4.43
	
	
	7.75

	470888
	39.50
	
	25.54
	
	
	10.80
	
	
	
	

	50015
	58.90
	
	3.45
	3.98
	
	2.00
	0.23
	
	
	1.12

	270023
	46.31
	18.89
	4.37
	1.77
	
	0.61
	0.32
	
	
	

	539001
	34.96
	27.52
	2.29
	0.53
	6.19
	
	
	0.73
	
	

	40018
	87.23
	0.85
	
	
	
	
	
	
	
	

	160717
	92.70
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	206006
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	100050
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	460010
	37.53
	7.87
	
	8.49
	
	4.52
	7.81
	
	
	4.53

	161815
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	160121
	
	30.26
	
	
	20.26
	
	
	
	
	

	165510
	19.33
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	320013
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	519602
	62.39
	4.29
	
	
	
	
	
	
	
	

	378006
	17.52
	10.26
	
	8.41
	6.77
	
	0.15
	
	8.49
	1.23

	161714
	41.55
	27.33
	
	
	25.11
	
	
	
	
	

	163813
	3.15
	0.67
	
	
	
	
	
	
	
	

	241002
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	96001
	
	94.15
	
	
	
	
	
	
	
	

	519981
	
	89.04
	
	
	
	
	
	
	
	

	50020
	1.23
	0.83
	
	
	
	
	
	
	
	

	161116
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	40021
	66.13
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	539002
	17.79
	21.81
	
	17.07
	2.87
	
	4.35
	
	
	3.14

	270027
	0.49
	51.89
	
	
	11.17
	8.37
	
	6.64
	
	

	100055
	12.69
	34.71
	
	
	1.94
	1.80
	
	5.54
	
	

	229001
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	160719
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	164701
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	262001
	57.59
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	320017
	
	71.09
	
	
	
	
	
	
	
	

	160125
	80.12
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	163208
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	162411
	
	85.94
	
	
	
	
	
	
	
	

	206011
	
	68.24
	
	
	
	
	
	
	
	

	165513
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	457001
	33.52
	3.84
	
	6.62
	11.39
	5.05
	
	
	
	7.01

	378546
	1.97
	9.84
	17.77
	
	21.46
	
	
	
	
	

	160416
	6.62
	41.94
	3.00
	
	8.12
	
	
	
	
	


数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心
注：灰色背景QDII为在2012年二季度末仍然处于建仓期的QDII
附表二2012年二季度54QDII在10大区域的配置变化（%）
	代码
	香港
	美国
	澳大利亚
	韩国
	英国
	新加坡
	印尼
	瑞士
	印度
	泰国
	合计

	202801
	-0.85
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0.85

	41
	-3.41
	0.07
	-0.04
	0.16
	-0.25
	-0.23
	
	
	-0.03
	0.08
	-3.65

	70012
	-2.05
	0.16
	
	
	
	
	
	
	
	
	-1.89

	377016
	2.48
	1.75
	-3.60
	-0.19
	
	-1.61
	-0.62
	
	-1.88
	0.47
	-3.20

	486001
	-5.40
	6.58
	-0.07
	-0.20
	-0.08
	-0.07
	0.05
	0.02
	-0.01
	
	0.82

	241001
	2.12
	3.07
	
	
	
	
	
	
	
	
	5.19

	183001
	4.19
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	4.19

	519601
	9.87
	-0.35
	
	
	
	-0.03
	
	
	
	
	9.49

	519696
	-1.70
	1.87
	-0.20
	-0.01
	0.43
	-0.80
	
	0.37
	
	
	-0.04

	118001
	1.85
	0.32
	
	-4.28
	
	0.77
	
	
	
	
	-1.34

	217015
	-1.86
	-0.02
	-0.31
	
	1.48
	
	
	
	
	
	-0.71

	160213
	
	3.32
	
	
	
	
	
	
	
	
	3.32

	486002
	0.01
	3.20
	-0.13
	-0.45
	-0.10
	-0.06
	0.29
	0.05
	
	
	2.81

	80006
	1.71
	-8.12
	0.28
	
	-1.80
	
	
	-0.30
	
	
	-8.23

	161210
	-0.64
	0.74
	
	-0.25
	-1.06
	
	0.54
	
	
	-0.02
	-0.69

	470888
	0.69
	
	-2.21
	
	
	0.46
	
	
	
	
	-1.06

	50015
	0.36
	
	-0.89
	-1.00
	
	-0.04
	-0.67
	
	
	
	-2.24

	270023
	-3.20
	7.78
	-3.56
	-3.65
	
	-0.69
	-0.16
	
	
	
	-3.48

	539001
	-1.11
	-2.10
	0.09
	0.53
	-0.54
	
	
	-0.23
	
	
	-3.36

	40018
	7.11
	-0.52
	
	
	
	
	
	
	
	
	6.59

	160717
	0.47
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.47

	206006
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	100050
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	460010
	2.11
	3.52
	
	-0.44
	
	-1.53
	1.21
	
	
	-1.97
	2.90

	161815
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	160121
	
	-1.66
	
	
	-0.49
	
	
	
	
	
	-2.15

	165510
	-5.42
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-5.42

	320013
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	519602
	9.89
	-0.21
	
	
	
	
	
	
	
	
	9.68

	378006
	0.29
	-1.84
	
	-6.04
	-1.18
	
	-1.02
	
	2.45
	-1.93
	-9.27

	161714
	0.94
	-1.63
	
	
	-0.28
	
	
	
	
	
	-0.97

	163813
	2.63
	0.03
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.66

	241002
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	96001
	
	2.27
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.27

	519981
	
	0.62
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.62

	50020
	0.76
	0.83
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.59

	161116
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	40021
	4.34
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	4.34

	539002
	2.27
	-1.75
	
	0.82
	-0.92
	
	0.93
	
	
	0.44
	1.79

	270027
	-0.30
	0.54
	
	
	0.40
	-1.98
	
	1.12
	
	
	-0.22

	100055
	-5.69
	7.07
	
	
	-1.80
	0.44
	
	0.41
	
	
	0.43

	229001
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	160719
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	164701
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	262001
	0.19
	-4.25
	
	
	
	
	
	
	
	
	-4.06

	320017
	
	7.31
	
	
	
	
	
	
	
	
	7.31

	160125
	-13.01
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-13.01

	163208
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	162411
	
	0.15
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.15

	206011
	
	39.76
	
	
	
	
	
	
	
	
	39.76

	165513
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	457001
	33.52
	3.84
	
	6.62
	11.39
	5.05
	
	
	
	7.01
	67.43

	378546
	1.97
	9.84
	17.77
	
	21.46
	
	
	
	
	
	51.04

	160416
	6.62
	41.94
	3.00
	
	8.12
	
	
	
	
	
	59.68


数据来源：WIND 上海证券基金评价研究中心

注1：灰色背景QDII为在2012年二季度末仍然处于建仓期的QDII

注2：累计变化只在10大投资区域投资比例变化绝对值之和
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本报告版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如遵循原文本意地引用、刊发，需注明出处为“上海证券基金评价研究中心”。
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