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B21
理财

备受市场关注的首只跨境 ETF——易方
达恒生中国企业 ETF（又称 H 股 ETF）本周起
正式发售, 市场盼望已久的“小港股直通车”
终于起航，投资者可以在国内以人民币方便、
快捷、低成本的投资于香港市场。而同期华夏
基金也推出华夏恒生ETF，“抢滩”港股市场。

据悉，跨境ETF推出之前，内地个人投资
者尚无便捷途径直接投资香港市场，个人投资
H股必须经过QDII或香港驻内地的经纪公司
进行操作。而“H股快车”在国内上市，并直接
以人民币交易，由基金代为完成整个换汇过
程，对个人投资者而言可方便以人民币资产实
现跨境资产配置，免去了开户、换汇等繁琐流

程，真正实现了港股“直通车”功能。
普通投资者通过H股ETF投资香港市场

非常方便。H股ETF的二级市场交易与国内
现有 ETF 完全相同，投资者无需改变投资习
惯，盘中买卖均在证券账户以人民币交易，与
上交所上市的所有股票和封闭式基金一样，交
易方便且资金门槛低。对于职业投资人而言，
其一、二级市场并存的交易结构也可能提供一
定的套利机会，套利机制也有助于降低基金的
二级市场折溢价率。

ETF产品最大的亮点就是可进行套利操作，
除了实时折溢价套利、日内T+0交易、配对交易
等，投资人还可结合恒生ETF跨境的特征，开发

更为丰富的套利策略。H股ETF由于是被动投
资方式，大大降低了“走出去”的难度。

数据显示，目前恒生指数的市盈率约为 9
倍，市净率约为1.4倍，与内地股票指数相比估
值水平较低，也低于新兴市场以及发达市场的
平均估值水平，接近金融危机前的水平，具有很
高的安全边际。恒生指数分红回报水平较高，
2005年以来股息率水平在 3%~4%，约为沪深
300指数的1.6倍。此外，恒生指数的波动性明
显要小于内地股票指数，与恒生中国企业指数
相比，甚至低6个百分点以上。因此，从估值水
平、分红回报和波动性等方面考虑，恒生ETF都
是投资人现阶段较好的投资选择。 记者 倪子

随 着 A 股 行
情已进入到 2012
年“下半场”。近
日，基金等机构相
继出炉了自己的
下半年投资策略
报告或观点。基
金公司认为下半
年 A 股可能呈现
倒 V 形，预计七八
月 A 股有望再次
出现一波反弹行
情。

市场观点
申万菱信基金：十八大召开前后将是重要的

时间窗口，预计此期间政策力度将逐步加大，基
本面、资金面或逐步转好。外围市场方面，6 月底
欧盟峰会达成阶段性成果，海外市场初步进入平
静期，这均为 A 股创造了较好的外围环境，对 A
股中长期持乐观态度。

南方基金：下半年，在经济冷、政策热的组
合下，市场有望呈现震荡向上走势。短期 A 股
有望迎来一波小反弹。但中期，欧债危机的解
决之路依然漫长，国内经济见底企稳后还将保
持较低增速水平，三季度需要等待更多的政策
利好信号和流动性进一步改善，A 股才能迎来
较大幅度反弹。

业界声音
股市的“牛熊胶着”和政策的不定给基金市场

留下悬念。对此，兴业全球基金公司副总经理王
晓明表示，整体来看指数的机会不大，自下而上将
是未来一到两年的主流，基本策略方向则是稳定
增长加新经济。

“当前弱势的环境下市场出现反转很难，而
伴随着经济风险和政策风险的降低，明年出现
反弹的概率较大。由于要针对不同的股票进
行估值，所以目前市场是否处于底部空间还不
太明确。预计市场结构的调整将伴随着未来
的几年，且指数在短期内不会有很好的表现。”
王晓明表示。

倪子

理财风向标

从昨日盘口来看，主力有护盘
动作，但做多信心不足，市场转势仍
需时日。最终上证综指收于 2164
点,下跌 0.29%,深证成指收于 9476
点,下跌 0.21%.

从经济数据来看，经济周期长
期向下的趋势仍未得到改善。在
市场基本面未得到全面改善的情
况下，A 股也缺少走好的条件，但
是不排除震荡过程中的技术性反弹
机会。

目前整个市场结构性机会已经
显现，大跌之后的反弹或主要集中
在中报业绩及防御性强的优质品种
上来。操作上投资者坚持价值投资
的基础上，采取轻大盘重个股，回避
前期强势股补跌风险的前提下，关
注盘口传递出的热点转换信号。从
盘面上看，传媒板块资金流入明显，
新能源、三网融合等新兴产业，以及
金融和地产板块也有资金逢低布
局，后市后扬的主导力量就看这一
板块。

总之，今天是重要的时间窗口，
看权重板块的动向。根据昨天的收
盘来判断，如果开盘后再次杀跌，必
然有反弹出现。反之，建议关注 5日
线，若不能突破，或仍有新低。总体
上本周大盘或先抑后扬。建议短线
关注农药、农林牧渔、传媒、电力和饲
料加工等板块。

张维

本周大盘或先抑后扬

基金对“下半场”谨慎看多
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