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未雨绸缪，7月份私募基金提前减仓
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私募基金2009年7月报告摘要
· 7月份私募减仓应对市场的阶段性风险
私募在单边上涨行情中业绩落后，近12月负于大盘：7月份A股市场放量上涨，沪深300指数涨幅为17.94%，私募近1、近3、近6月相对沪深300的平均收益率分别为-6.51%、-18.43%和-37.03%。而且随着单边上涨时段在近一年区间中的比重不断加大，私募业绩在进入7月份后出现了近12个月负于大盘的现象。
短期收益率分布重心下移明显，8%的私募近3月跑赢指数：随着A股指数的持续攀升，近3月能够跑赢指数的公、私募基金可谓凤毛麟角，公募仅有4%，私募仅有8%。从近12月的收益率分布来看，公、私募分布在0%以上区间的相对更多，其中有22%的私募分布在最高收益率区间，如新价值、从容优势、民森、淡水泉等。
如何看待私募在牛市中跑输大盘与公募：好买基金研究中心通过对上海、北京、广州三地私募管理公司的调研发现，私募的投资操作更多的受到投资理念、投资目标的影响，而不仅仅是市场趋势的变化。虽然在牛市中不具有爆发力，但稳定的投资风格、与大盘的弱相关性，使私募基金能够给投资者相对确定的回报预期，切合投资者的另类投资需求。
· 7月份信托账户受限，私募运作面临新考验

据悉，7月初中国证券登记结算公司（中登公司）暂停了信托公司在中登公司开设股东账户的业务。监管部门的这一举措，短期可能会影响私募新基金的发行，但同时也给私募管理人以外力推动，促进其加强老产品的运营和销售，并认真评估前期快速规模扩张会给公司带来的投研能力、管理经验方面的压力。
· 7月份好买评价私募“期中考”成绩
好买基金研究中心通过对历史数据的量化分析，尝试性的从风险、收益两个维度对私募基金进行划分。结果显示，善于把握市场情绪的新价值2位于高风险高收益区域，保守谨慎的中国龙位于低风险低收益区域，精选个股、仓位激进的尚雅位于中风险高收益区域，而操作稳健的星石、严格控制下行风险的金中和、动态价值投资的从容等均位于低风险中收益区域。
· 好买五星评级榜： 乐晟股票精选、新价值2-3、景良能量、从容优势1-3、淡水泉2008、淡水泉成长、道合1-2、启明星。（该评级完全是基于数据的量化分析，不作为推荐依据。投资人选择私募基金，还应仔细考察私募基金公司平台、管理和投资团队、投研理念和风格、风控流程等。）
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 7月份私募减仓应对市场的阶段性风险
一、私募在单边上涨行情中业绩落后，近12月负于大盘
据好买基金研究中心的不完全统计，至2009年7月运行满3个月的私募基金共193只，产品数额比上月增长了7.82%。其中，运行满一年的有150只，占到全部私募基金的77.72%。
	按运行时间统计的私募产品个数（总计：193个）
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数据来源：好买基金研究中心，数据搜集截止至2009年8月5日。
7月份A股市场放量上涨，沪深300指数涨幅达到17.94%，私募在单边上涨市场中不敌大盘及公募股票型基金已成常态，近1、近3、近6月相对沪深300的平均收益率分别为-6.51%、-18.43%和-37.03%。而且随着单边上涨时段在近一年区间中的比重不断加大，私募的整体业绩在进入7月份后出现了近12个月负于大盘的现象。据好买基金研究中心的统计数据显示，从去年8月至今，沪深300指数有8个月为上涨月份，今年以来的近7个月更是连续上涨，涨幅达到105.46%，私募整体虽然自去年12月份起已连续8个月实现正收益，但与大盘的高歌猛进相比，各月表现相对保守，今年以来收益为48.85%，近12月收益为27.73%。
事实上，好买在与众多私募基金经理的沟通中了解到，基于A股市场估值的不断抬高，以及政府货币政策微调可能影响市场流动性的预判，不少私募认为近期市场出现调整是大概率事件，所以采取更加审慎的态度降低仓位。
	私募反弹中逐渐落后，近12月不敌大盘


[image: image5.emf]-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

近

1

月 近

3

月 近

6

月 近

12

月 近

24

月

私募相对沪深

300

公募股票型相对沪深

300


数据来源：好买基金研究中心，私募数据搜集截止至2009年8月5日，共有155只产品纳入统计，有38只产品因在期内的最新净值更新只到7月3日、10日，业绩公布未覆盖7月大部分时间，故不纳入统计。公募股票型采用好买分类，数据截止至2009年7月31日。
二、短期收益率分布重心下移明显，8%的私募近3月跑赢指数
好买基金研究中心对近3、近12月的公、私募基金相对收益率进行了分布统计。结果显示，随着沪深300指数的持续攀升，近3月公、私募整体相对收益率的重心已明显处于低区域，公募有88%位于-20%～0%区域，而私募在-20%以下区域及-20%～0%区域各有40%以上的分布；能位于0%以上中高收益率区间的公、私募基金可谓凤毛麟角，公募中仅有交银稳健、交银精选、华夏复兴等基金，约占公募整体的4%，而私募中仅有策略大师、道合1-2期等产品，约占私募整体的8%。从近12月的收益率分布来看，公、私募在0%以上区间的分布相对更多，分别为34%和42%，其中有22%的私募分布在最高收益率区间，如新价值、从容优势、民森、淡水泉等，是同区间公募占比的2.2倍。

	私募与公募区间收益率分布图


近3月                                           近12个月
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数据来源：好买基金研究中心，私募数据搜集截止至2009年8月5日，共有155只产品纳入统计，有38只产品因在期内的最新净值更新只到7月3日、10日，业绩公布未覆盖7月大部分时间，故不纳入统计。公募股票型采用好买分类，数据截止至2009年7月31日。
三、如何看待私募在牛市中跑输大盘与公募？
如果说私募在单边熊市中抗跌已成为一种标志，那么私募在单边牛市中落后是否也会成为一种惯性？
由于缺乏较长跨度的历史数据以及足够多的统计样本，刻意的选取某个时间段进行量化分析，可能会得出带有误导性的结论，所以我们暂不进行更多的实证研究。但通过好买基金研究中心对上海、北京、广州三地私募管理公司的调研可以发现，私募的投资操作更多的受到投资理念、投资目标的影响，而不仅仅是市场趋势的变化。“追求绝对正收益，追求alpha”，这并不是针对08年的大熊市应景而生的一个口号，而是许多私募管理公司自成立之初就这么想、这么说、这么做的，这也是由私募基金公司赢利模式所决定的，只有实现绝对收益，公司才能赚钱，才能发展。如果以今年前7个月份为考察期来看，公募基金只要加重仓位，采取beta策略就能轻松实现绝对正收益，但是私募如果也是简单的以“仓位为王”，就意味着风险敞口的不断扩大，不利于对下行风险的控制，所以许多私募随着指数的上涨反而会愈显审慎，并降低仓位。此外，由于多数私募采取精选个股集中持有的策略追求alpha，在行业及个股的研究上求深度不求广度，资产组合中的股票数通常在10～15只左右，因此在上半年板块轮涨的行情中覆盖面不全，而上半年市场的机会主要表现在指数层面，出现指数基金一枝独秀的局面，截至7月底，今年收益最高的公募基金排名前15中有11只是指数型基金，行业配置的不完整可能也是私募与公募相比处于下风的一个原因。
其实，私募基金作为一个整体，在这轮熊牛交替中表现出的稳定的投资风格以及与大盘较弱的相关性，恰好能给投资者相对确定的回报预期，切合投资者的另类投资需求。
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 7月份信托开户受限，私募运作面临新考验
好买调研显示，7月初中国证券登记结算公司（中登公司）暂停了信托公司在中登公司开设股东账户的业务。当时私募界普遍认为这只是监管部门防止个别信托公司通过大量开户投机打新股而采取的措施，不会延续很长时间。但直至7月底，中登公司仍未开放信托的开户。有市场观点认为，随着私募基金资产管理规模的迅速壮大，私募基金的监管缺位现象不可能长期存在，有消息称今年6月全国人大财经委召集有关部门研究的《证券投资基金法》修改很可能将私募基金纳入监管框架，届时才会恢复信托开户。
监管部门的这一举措，短期看可能使一些私募基金的新产品发行遭遇障碍，不少已安排下半年发行计划的私募管理公司有些进退维谷。但好买认为，信托开户事件对私募基金的影响仅是暂时的。首先，即便从短期看，也不是所有私募新产品都无法面世，因为不少信托公司有部分既存账户可以使用，7月份就有私募通过信托公司的既存账户发行产品。其次，投资者（特别是申购额在300万以上的投资者）可以通过购买老产品来参与，也可以通过TOT等产品来间接投资私募产品。第三，从长远看，若《基金法》的确将私募纳入监管系统，对其行业的发展是有积极作用的。我们认为私募行业要改变目前鱼龙混杂的局面，除了优胜劣汰的自然法则，确实还需要监管部门加强整个行业的规范、自律及监督、处罚机制。
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 7月份好买评价私募“期中考”成绩
投资者现在习惯按年度对基金的业绩进行考评，今年已经过半，私募“期中考”的成绩如何呢？该如何去进行合理的考察呢？好买基金研究中心通过公开资料搜集以及实地调研，结合对净值数据的考察，发现不同私募管理人的投资风格有着明显的差异，这种差异既是私募作为另类投资得以存在的理由，也是指导投资者挑选私募基金的依据。为此，我们通过对历史数据的量化分析，尝试性的从风险、收益两个维度对私募基金进行划分。
我们以08年7月至09年6月为考察区间，对收录进入好买私募基金数据库且近12个月有连续业绩披露的140只私募基金进行了风险收益特征分布的统计。收益指标是产品的近12月复权单位净值增长率；风险指标是产品单月净值增长率的半方差。将纳入统计的产品分别按照两个指标值从高到低排序之后划成三等分，形成9个风险收益特征区域“低风险低收益、低风险中收益、低风险高收益、中风险低收益、中风险中收益、中风险高收益、高风险低收益、高风险中收益、高风险高收益”，每个产品都能找到自己所在的位置。
结果显示，有26%的私募基金位于风险收益相匹配的对角线区域，即“低风险低收益、中风险中收益、高风险高收益”区域，有43%的私募基金位于更优的风险收益区间，即“低风险中收益、低风险高收益、中风险高收益”区间，余下的31%的私募基金位于收益不能匹配风险的右下角区域，即“中风险低收益、高风险低收益、高风险中收益”区域。此外，私募基金分布最多的是“低风险中收益”区域，占到全部比重的36%，其次是“中风险低收益”区域，占比为22%。从具体产品来看，善于把握市场情绪的新价值2位于高风险高收益区域，保守谨慎的中国龙位于低风险低收益区域，精选个股、仓位激进的尚雅位于中风险高收益区域，而操作稳健的星石、严格控制下行风险的金中和、动态价值投资的从容等均位于低风险中收益区域。
	私募基金风险收益特征分布图
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数据来源：好买基金研究中心。统计区间为2008年7月至2009年6月。
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附件一：风险调整后收益指标排名
	基金名称
	管理人
	最新

净值日
	最新

净值
	近3月
	近12月
	好买评级

	
	
	
	
	绝对

收益率
	相对

收益率
	绝对

收益率
	相对

收益率
	

	乐晟股票精选
	源乐晟
	20090731
	1.8303
	41.12%
	-1.27%
	84.69%
	51.56%
	★★★★★

	新价值3
	新价值
	20090731
	1.1941
	35.83%
	-6.55%
	90.72%
	59.26%
	★★★★★

	景良能量
	景良
	20090715
	126.83
	36.61%
	6.60%
	83.78%
	61.34%
	★★★★★

	从容优势1
	从容
	20090731
	159.91
	26.90%
	-15.48%
	71.50%
	38.37%
	★★★★★

	淡水泉2008
	淡水泉
	20090731
	133.01
	22.14%
	-20.24%
	71.63%
	27.51%
	★★★★★

	从容优势2
	从容
	20090731
	150.82
	27.20%
	-15.18%
	69.29%
	36.16%
	★★★★★

	道合1
	道合
	20090720
	113.69
	52.13%
	19.51%
	65.27%
	37.72%
	★★★★★

	道合2
	道合
	20090720
	91.24
	53.09%
	20.46%
	64.49%
	36.94%
	★★★★★

	新价值2
	新价值
	20090731
	1.3373
	34.00%
	-8.39%
	93.17%
	61.70%
	★★★★★

	从容优势3
	从容
	20090731
	153.23
	25.84%
	-16.55%
	56.56%
	23.43%
	★★★★★

	启明星
	柘弓
	20090731
	119.35
	22.40%
	-19.99%
	52.76%
	19.63%
	★★★★★

	淡水泉成长
	淡水泉
	20090731
	157.98
	21.34%
	-21.05%
	61.93%
	28.80%
	★★★★★

	扬子二号
	世诚
	20090731
	1.3156
	27.68%
	-14.71%
	54.05%
	20.92%
	★★★★

	汇利优选
	汇利
	20090724
	147.39
	16.60%
	-23.23%
	47.39%
	18.29%
	★★★★

	东方远见
	东方远见
	20090731
	1.4060
	26.25%
	-16.14%
	45.81%
	14.34%
	★★★★

	明达1
	明达
	20090731
	167.75
	31.56%
	-10.83%
	59.03%
	25.90%
	★★★★

	民森A
	民森
	20090724
	127.69
	23.42%
	-19.12%
	54.86%
	30.08%
	★★★★

	朱雀2期
	朱雀
	20090715
	138.58
	16.18%
	-13.83%
	46.46%
	24.02%
	★★★★

	民森B
	民森
	20090724
	125.36
	23.52%
	-19.03%
	52.08%
	27.30%
	★★★★

	金股典
	金股典
	20090720
	110.00
	16.90%
	-15.73%
	46.82%
	19.27%
	★★★★

	明达3
	明达
	20090720
	115.84
	24.12%
	-8.51%
	55.39%
	27.84%
	★★★★

	智德持续增长
	智德
	20090726
	1.4026
	8.01%
	-34.54%
	39.94%
	15.16%
	★★★★

	瑞象丰年
	瑞象
	20090715
	94.24
	37.66%
	7.65%
	60.24%
	37.80%
	★★★★

	朱雀1期
	朱雀
	20090715
	134.27
	15.44%
	-14.57%
	41.53%
	19.09%
	★★★★

	武当4
	武当
	20090720
	141.97
	17.14%
	-15.49%
	41.97%
	-4.20%
	★★★★

	君丰
	君丰
	20090715
	88.57
	24.01%
	-6.00%
	50.58%
	28.13%
	★★★★

	武当3
	武当
	20090720
	139.78
	16.30%
	-16.33%
	41.22%
	13.67%
	★★★★

	金域蓝湾
	金域蓝湾
	20090715
	101.27
	31.55%
	1.55%
	42.96%
	20.51%
	★★★★

	鑫巢盛利
	鑫巢
	20090715
	1.3755
	27.68%
	-5.50%
	37.52%
	12.99%
	★★★★

	中泰汉华
	汉华
	20090731
	1.3069
	22.28%
	-20.11%
	41.67%
	-2.44%
	★★★★

	金中和西鼎
	金中和
	20090731
	1.9297
	19.15%
	-23.23%
	40.75%
	9.29%
	★★★★

	杰凯一期
	杰凯
	20090731
	1.3731
	22.96%
	-19.42%
	36.80%
	3.67%
	★★★★


	基业长青之积极进取型
	华宝信托
	20090731
	1.0049
	29.38%
	-13.00%
	40.41%
	8.94%
	★★★★

	基业长青2
	华宝信托
	20090731
	1.0708
	27.54%
	-14.85%
	39.21%
	7.75%
	★★★★

	睿信3
	睿信
	20090724
	88.94
	21.50%
	-21.04%
	52.03%
	27.25%
	★★★★

	泰石1期
	泰石
	20090720
	134.31
	30.13%
	-2.50%
	50.93%
	23.38%
	★★★★

	君富持续增长一期
	君富
	20090731
	1.3934
	23.71%
	-14.21%
	39.31%
	11.02%
	★★★★

	睿信4
	睿信
	20090724
	99.01
	21.17%
	-21.37%
	49.20%
	24.42%
	★★★★

	乾坤
	坤阳
	20090731
	1.2483
	17.09%
	-25.29%
	33.12%
	-0.01%
	★★★★

	尚诚
	尚诚
	20090720
	138.28
	29.27%
	-3.36%
	47.81%
	20.26%
	★★★

	景林丰收
	景林
	20090720
	177.59
	18.24%
	-14.38%
	34.21%
	6.66%
	★★★

	开宝
	开宝
	20090715
	79.31
	30.02%
	0.01%
	49.78%
	27.34%
	★★★

	睿信2
	睿信
	20090724
	89.68
	22.05%
	-20.50%
	46.20%
	21.42%
	★★★

	汇阳汇峰
	汇阳
	20090715
	1.1278
	22.79%
	-10.40%
	30.71%
	6.18%
	★★★

	星石4
	星石
	20090720
	130.35
	8.68%
	-23.95%
	27.36%
	-0.19%
	★★★

	星石3
	星石
	20090720
	144.89
	8.83%
	-23.79%
	27.25%
	-0.30%
	★★★

	同威1期
	同威
	20090720
	143.16
	41.23%
	8.60%
	43.16%
	4.58%
	★★★

	星石5
	星石
	20090720
	128.81
	8.65%
	-23.98%
	27.11%
	-0.44%
	★★★

	星石6
	星石
	20090720
	127.16
	8.56%
	-24.06%
	27.08%
	-0.47%
	★★★

	平安德丰
	盛海
	20090731
	101.77
	22.01%
	-20.37%
	30.36%
	-2.77%
	★★★

	励石
	励石
	20090731
	1.0954
	23.23%
	-19.15%
	28.45%
	-3.02%
	★★★

	星石1
	星石
	20090720
	149.32
	8.71%
	-23.91%
	26.86%
	-0.69%
	★★★

	星石2
	星石
	20090720
	149.32
	8.69%
	-23.94%
	26.71%
	-0.84%
	★★★

	智博方略
	智博方略
	20090721
	1.0841
	6.97%
	-27.99%
	33.03%
	11.43%
	★★★

	六禾财富银盏
	六禾
	20090731
	1.0620
	23.03%
	-14.90%
	30.69%
	2.40%
	★★★

	红山1
	红山
	20090720
	80.54
	17.37%
	-15.26%
	28.64%
	1.09%
	★★★

	景泰二期
	景泰利丰
	20090731
	0.9599
	35.64%
	-6.75%
	28.90%
	-3.75%
	★★★

	中国龙价值7
	云南信托
	20090731
	1.1649
	12.43%
	-29.95%
	21.97%
	-11.16%
	★★★

	中国龙价值8
	云南信托
	20090731
	1.1654
	12.24%
	-30.14%
	21.84%
	-11.29%
	★★★

	中国龙价值6
	云南信托
	20090731
	1.1227
	12.11%
	-30.27%
	21.35%
	-11.78%
	★★★

	高特佳添富
	高特佳
	20090731
	117.88
	15.90%
	-26.49%
	23.43%
	-8.03%
	★★★

	红山2
	红山
	20090720
	79.98
	17.15%
	-15.48%
	25.34%
	-2.21%
	★★★

	海昊1号
	海昊
	20090731
	1.2198
	38.95%
	-3.44%
	26.71%
	-6.42%
	★★★

	新价值1
	新价值
	20090731
	1.0356
	36.10%
	-6.28%
	34.58%
	3.12%
	★★★

	中国龙价值4
	云南信托
	20090731
	0.9966
	12.15%
	-30.23%
	19.08%
	-14.05%
	★★★

	中国龙价值5
	云南信托
	20090731
	1.1289
	9.72%
	-32.66%
	17.90%
	-15.23%
	★★★

	中国龙价值3
	云南信托
	20090731
	1.0625
	12.27%
	-30.12%
	18.27%
	-14.87%
	★★★

	中国龙精选1
	云南信托
	20090731
	1.3031
	8.11%
	-34.27%
	16.75%
	-16.38%
	★★★

	林园1
	林园
	20090720
	125.20
	28.45%
	-4.18%
	32.60%
	5.05%
	★★★

	景泰一期
	景泰利丰
	20090731
	0.9306
	33.21%
	-9.17%
	21.11%
	-11.54%
	★★★

	合德丰泰
	合德丰泰
	20090731
	1.02
	10.59%
	-31.79%
	16.87%
	-14.60%
	★★★

	晓牛一号
	晓牛
	20090731
	1.0611
	35.05%
	-7.33%
	21.12%
	-11.53%
	★★★

	证大价值
	证大
	20090731
	0.8606
	20.90%
	-21.48%
	18.93%
	-12.53%
	★★★

	鑫增长
	鑫增长
	20090722
	78.94
	25.40%
	-13.67%
	31.79%
	7.61%
	★★★

	美联融通
	美联融通
	20090715
	81.39
	30.62%
	0.61%
	36.88%
	14.44%
	★★★

	中国龙精选2
	云南信托
	20090731
	1.1255
	7.65%
	-34.73%
	12.55%
	-31.56%
	★★★

	中国龙价值2
	云南信托
	20090731
	1.2220
	12.35%
	-30.04%
	13.20%
	-19.93%
	★★★

	中国龙2
	云南信托
	20090731
	1.0658
	6.27%
	-36.11%
	11.02%
	-22.11%
	★★★

	鹏远核心
	鹏远
	20090731
	94.83
	26.47%
	-15.91%
	17.82%
	-15.32%
	★★★

	中国龙稳健2
	云南信托
	20090731
	0.9187
	9.29%
	-33.09%
	9.20%
	-23.93%
	★★★

	中国龙1
	云南信托
	20090731
	3.7019
	8.49%
	-33.90%
	8.95%
	-24.19%
	★★

	宏利2期-龙赢
	龙赢富泽
	20090731
	1.2694
	47.09%
	9.16%
	34.30%
	2.84%
	★★

	证大稳健增长
	证大
	20090731
	1.1653
	17.36%
	-25.02%
	12.98%
	-18.48%
	★★

	中国龙稳健1
	云南信托
	20090731
	1.2738
	8.25%
	-34.13%
	8.04%
	-25.09%
	★★

	国轩
	国轩
	20090720
	82.78
	6.98%
	-25.65%
	13.63%
	-13.92%
	★★

	中国龙稳健3
	云南信托
	20090731
	0.8950
	8.66%
	-33.73%
	7.57%
	-25.56%
	★★

	证大一期
	证大
	20090731
	129.68
	24.27%
	-18.11%
	19.82%
	-13.31%
	★★

	证大价值三期
	证大
	20090731
	87.87
	23.64%
	-18.75%
	19.47%
	-13.66%
	★★

	中国龙进取
	云南信托
	20090731
	1.1824
	9.12%
	-33.27%
	8.39%
	-24.74%
	★★

	林园2
	林园
	20090715
	68.55
	28.30%
	-1.71%
	17.78%
	-4.66%
	★★

	海洋之星二号
	理成
	20090731
	1.0373
	19.68%
	-22.70%
	29.52%
	-1.95%
	★★

	证大增长二期
	证大
	20090731
	102.83
	23.55%
	-18.83%
	17.52%
	-15.61%
	★★

	平安价值一期
	惠理
	20090715
	70.33
	22.91%
	-10.27%
	22.31%
	-2.22%
	★★

	中国优质1号
	鹏远
	20090728
	0.6934
	23.23%
	-19.96%
	13.52%
	-20.36%
	★★

	龙马1
	柏恩
	20090724
	81.46
	27.64%
	-14.91%
	6.75%
	-18.03%
	★★

	lighthorse稳健增长
	天马
	20090731
	214.76
	18.69%
	-23.69%
	17.09%
	-16.05%
	★★

	金牛
	金牛
	20090731
	89.18
	27.29%
	-15.09%
	11.94%
	-21.19%
	★★

	合志同方
	新同方
	20090731
	0.9917
	3.24%
	-39.15%
	1.62%
	-29.85%
	★★

	中国龙价值1
	云南信托
	20090731
	1.1688
	12.63%
	-29.75%
	3.76%
	-29.37%
	★★

	林园3
	林园
	20090715
	67.34
	26.18%
	-3.83%
	13.42%
	-9.02%
	★★

	东方港湾马拉松
	东方港湾
	20090731
	114.84
	35.28%
	-7.10%
	15.93%
	-17.20%
	★★

	中欧瑞博成长策略
	中欧瑞博
	20090731
	0.9505
	9.52%
	-28.41%
	1.30%
	-26.99%
	★★

	龙票
	龙票
	20090715
	59.68
	28.70%
	-1.30%
	13.01%
	-9.44%
	★★

	先锋
	钧锋
	20090715
	68.24
	25.67%
	-4.34%
	7.23%
	-15.22%
	★★

	万利富达
	万利富达
	20090720
	117.15
	36.91%
	4.28%
	8.33%
	-19.22%
	★★

	鑫鹏
	鑫鹏
	20090720
	44.06
	5.61%
	-27.02%
	-3.88%
	-31.43%
	★★

	云程泰2期
	云程泰
	20090731
	0.8493
	13.63%
	-28.75%
	13.19%
	-18.27%
	★★

	云程泰1期
	云程泰
	20090731
	0.7668
	14.82%
	-27.56%
	9.79%
	-21.67%
	★

	翼虎成长
	翼虎
	20090731
	0.8329
	24.78%
	-17.60%
	-0.02%
	-31.49%
	★

	中国龙增长6
	云南信托
	20090731
	0.7443
	7.53%
	-34.86%
	-16.23%
	-49.36%
	★

	中国龙增长1
	云南信托
	20090731
	1.1582
	9.26%
	-33.12%
	-16.85%
	-49.98%
	★

	塔晶犀牛
	塔晶
	20090731
	0.7632
	1.48%
	-40.91%
	-20.87%
	-64.98%
	★

	中国龙增长5
	云南信托
	20090731
	0.7633
	7.66%
	-34.73%
	-19.53%
	-52.67%
	★

	中国龙增长2
	云南信托
	20090731
	0.6907
	7.45%
	-34.93%
	-19.48%
	-52.61%
	★

	塔晶华南虎
	塔晶
	20090731
	0.5819
	2.39%
	-39.99%
	-21.01%
	-54.14%
	★

	塔晶狮王1
	塔晶
	20090731
	0.6826
	3.14%
	-39.24%
	-22.06%
	-53.52%
	★

	塔晶狮王2
	塔晶
	20090731
	0.6097
	2.63%
	-39.76%
	-22.95%
	-54.41%
	★

	以太一号
	以太
	20090731
	0.8417
	4.56%
	-37.82%
	-17.39%
	-50.52%
	★

	瑞智一期
	平安信托
	20090731
	47.96
	43.94%
	1.55%
	-23.79%
	-56.92%
	★


数据来源：好买基金研究中心，数据搜集截止至2009年8月5日，部分产品因在统计期内的最新净值更新只到7月3日、10日，业绩公布未覆盖7月的大部分时间，故不纳入7月统计。
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附件二：各产品风险调整后收益表及评价体系说明
评价体系说明

本文所指的私募基金，范围如下：

1． 投资于中国证券市场，可以部分地投资开放式和封闭式基金，但并非FOF。
2． 管理人为投资管理公司、投资顾问公司、信托公司。
3． 均通过信托平台发售。
4． 不含结构性产品。
本文的私募基金的数据，来源如下：

1. 产品列表由好买整理，相对完整，但并非完全的产品名单。

2. 净值取自信托公司或私募管理公司的网站。

3. 数据搜集截止至日期为2009年8月5日，选各基金最新的一期净值，风险调整后收益指标排名时剔除未跑满12个月的产品。
4. 净值假设扣除了所有税、费及浮动报酬，对分红均假设为按分红再投资来处理。
免责条款 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，好买基金研究中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，获得报告的人士据此投资，其风险和责任自负。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户及伙伴传送，任何引用、转载以及向第三方传播的行为请预先通知好买，并请在引用、转载以及向第三方传播中注明出处。
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