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	      一、重要提示
      本基金管理人的董事会及董事保证本报告所载资料不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。
      本基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利。
      本基金的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在做出投资决策前应仔细阅读本基金的招募说明书。
      本报告期为2014年9月2日起至2014年9月30日止。本报告中的财务资料未经审计。
 
      二、 主要财务指标和基金净值表现
      1. 本报告期内份额净值增长指标
[image: http://www.rabbitfund.com.cn/upload/editorfiles/2014.10.10_15.23.8_4841.jpg]
      2. 自本基金成立以来净值变动情况，以及与沪深300走势比较
累计份额净值增长率与同期沪深300收益率
的历史走势对比图
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      注：本基金自基金合同生效至报告期末的份额净值增长率为3.20% ，同期沪深300收益率为2.70%。
      三、基金管理人报告----本报告期投资回顾
      （一）信托财产的投资构成
      1.信托资产组合
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      2.股票投资组合
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      （二）当期投资情况分析
      市场在各种分歧与争论之中，不知不觉创出了今年的新高，对于我们这些历经了两轮牛熊循环周期的老队员来说，其实市场的脉络已经比较清晰了。一般来说，作为买方我们只需要聚精会神，把自己想清楚的事形成具体的投资决策并坚定执行，做到知行合一就好了。市场的声音已经太多了，观点和逻辑都非常雄辩，我们没有必要再去给大家添乱。但作为与我们客户的一份思想交流，尤其是当大的市场机会来临之际，作为多年信任的老朋友，我们有义务在这里花一点时间把我们的观点和建议做一个汇报，对于期望能够分享牛市财富效应的朋友，是该行动的时候了，越迟参与就越被动。再犹豫纠结，就要错失A股市场的春播好时机了！不要等到看到别人已经在收获的时候再下决心进来！那时候大概率扮演的是买单者的角色了。
 
      一、总体估值处于历史低位是牛市产生的土壤
      二级市场牛市泡沫与熊市低迷两端，估值水平大幅波动，这既是市场最可怕之处，也是这一市场最可爱的地方。研究表明，牛市泡沫期估值高位与熊市后期估值底部相比，有200%-300%的估值变化。沪深300的TTM市盈率以9月26日收市计，仅有8.7倍。与A股过往相比处于历史低位，横向与美股的25倍左右相比、与国内地产50倍左右的PE相比，从哪个角度看，A股的估值水平都处于非常有吸引力的阶段。二级市场投资人如果不能珍惜并把握住这一低估值区间入市良机，过后回看，那将是非常遗憾的错误。
 
      二、如何看待实体经济的困难与金融风险暴露
      现阶段，从草根调研与宏观经济数据来看，均呈现出经济增速下行，周期性行业经营进入最困难的阶段，不少行业和企业景气度下降……关于实体经济困难的现状对A股投资的影响如何？众说纷纭，观点分歧严重。我们的理解是：首先这些现象恰恰是一轮经济周期处于低位的特征，尤其是实体经营困难传导到金融机构坏账率上升，已经开始进入风险释放期了。A股市场从上轮牛市估值40倍以上一路下跌到目前的9倍以下，反映的正是目前所见基本面的情况。其次，面对下行的经济，积极的货币政策与积极的财政政策是西方市场经济国家数百年摸索出来的有效应对手段，由于2008年启动的四万亿投资，导致各级地方政府的负债率迅速提升，因此未来财政政策的空间有限。虽然现阶段政府一再表态不放水不刺激，但这与将货币政策从较紧逐步回归常态以致宽松并不矛盾，货币政策的变化取决于客观形势而非主观意愿，对于实际利率下行的预期，去年中我们就提出来，目前也正是沿着这一方向在发展中。
 
      三、利率向下拐点是牛市产生的积极因素，至少也有估值修复
      很多投资人这几年一直不解的一个现象，2009-2012这几年，我们的宏观经济数据相当不错，为何A股熊冠全球？而美国此期间的宏观数据仍然很差，为何他们的股市却一再创出新高？此现象，再一次佐证了通过研究宏观经济数据去寻找股市运行规律的方法论可能存在系统性的重大缺陷。其实，我们把这一时期中国与美国的货币政策环境与利率水平做一个研究，就很容易找到了影响股市的关键因素------货币政策与实际利率水平。三季度以来，国务院办公会议已经数次开会讨论并发文，要求有关部委采取措施降低融资成本，虽然跟大家心目中理想的降息、降准动作总是对不上号，抛开表象看本质，这就是实际利率下行。这对股市估值的提升甚至牛市的产生是至关重要的！
 
      四、新常态下，技术创新下新经济的土壤孕育成长牛股；制度创新下，外延式成长牛股层出不穷
      如何在经济增速下台阶的新常态环境中做好股市的投资？一方面，随着利率下行，股市估值提升，价值股与周期股也会有赚钱的机会。另一方面，科技进步带来许多行业的经营环境发生重大变化，积极适应环境把握住新商机的优秀公司会在经济结构调整中受益。这从福布斯富豪榜单的变化已经充分反映，IT和新经济代表企业家排名快速替代榜单前列的地产商。新经济的沃土必将持续孕育出伟大的成长股！
      新一届政府积极推动改革与制度创新，各地方政府在地产景气下行土地财政受困的背景下，积极推动国有企业混合所有制改革，通过混改和上市公司的重组，提升国有股权的价值，尝试开拓出一条股权财政的新路，从大量上市公司停牌重组，以及复牌后股价大幅上涨的现象看，这种外延式增长催生的牛股财富效应，已经正在形成与扩散中。对此，投资人不应视而不见，而应积极适应。
 
      五、证券市场已经出现很多积极信号
      今年以来，新华社已经连续发表多篇文章，强调有质量的牛市，对中国经济的转型升级至关重要！政府这种积极支持股市的态度，过往非常罕见。2013年，虽然上证与沪深300是负收益，但是代表新经济与成长股的创业板与中小板的指数是强劲走牛的，从中诞生了很多牛股的赚钱效应。对于这一不同指数走势分化的现象，我们觉得是很正常的熊末牛初特征，等代表周期股与价值权重股的指数快速上涨时，那时市场已经进入牛市中段了。而今年以来，代表价值蓝筹股的上证50与沪深300已经有了正收益，这从一定程度印证我们年初所说的，市场正从成长股牛市向全面牛市过渡中。
      随着过去两年热卖大量吸金的高利率的信托产品风险的暴露，今年这类信托产品的规模出现负增长，投资人逐渐认识到了这些垃圾债券的高收益高风险的本质。无风险利率幻觉破灭、政府积极股市政策、赚钱效应形成，会不断吸引场外资金逐渐流入股市。牛市形成的机理正如此！
      小结一下：
      新常态环境下的新型牛市，不能简单复制过去牛市的赚钱方法。总市值在目前的体量下，务必改变过去看指数做个股的习惯，指数是一个整体的市场温度计，未来的波幅趋于收敛，农民要有好收获的关键是种好庄稼！而不是种天气！总的来说，市场的钟摆已经过了最低点，开始逐渐上行，许多成长股已经进入夏天了，市场还有很多公司处于可以春播的阶段。现阶段，市场情绪的关键词，已经从去年的悲观过渡到了犹豫。对于还在场外犹豫观望的朋友，我们的建议非常清晰：如果想分享这一轮股市的红利，再不抓紧时间入市可就真要错过了春播了！
 
      （三）四季度投资思路和计划
      现阶段仍然以积极做多为主，保持高仓位。关注四中全会、沪港通前后的敏感时点，或许会阶段性降低仓位。品种方面，坚持二线成长+性感价值的同时，对于能力圈内的受益于国企改革与重组的标的，适量参与。
      盯紧组合中的品种，对于过热到了收获季节的品种，适时收割调整组合。
 
                                                                    深圳市中欧瑞博投资管理股份有限公司
                                                                               2014年10月8日
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