[image: image8.png]@ 73138



[image: image9.emf][image: image8.png]                                                        
[image: image9.emf]

	[image: image10.emf][image: image11.emf][image: image12.emf]

	[image: image13.png]@ 73138



 

	
市场风格频繁转换，维持均衡配置
	分析师：桑柳玉

	
	SAC执业证书编号：S0850513080002
  Sly6635@htsec.com

	
	021-23219686


1. 上周市场回顾：金融领舞、大盘起舞，海外普涨 

上周上证指数收2236.22，上涨4.5%，沪深300和深证成指分别上涨5.56%和4.92%，创业板指数则下跌2.28z92成指分别下























































































































2.28222222222212121212334454522222.2%。上周优先股消息刺激以银行为代表的蓝筹股出现上涨行情，主板与创业板的跷跷板效应加剧。行业方面，金融、交运、商贸、地产等周期性较强的行业领涨，今年以来涨幅较大的电子、信息、医药、传媒等出现一定回调。
债市方面尽管当前资金面相对宽松，但供给压力不减以及相对脆弱的市场情绪带来的低迷的投资需求，导致短期内债市调整态势继续，全周来看，中债总净价指数下跌了0.44%、中债企业债指数下跌0.18%，中债国债指数下跌0.57%，中标可转债指数则上涨3.62%。
海外股市普涨。本周最新的美国经济数据喜忧参半，8月零售数据不及预期，消费者信心指数跌至4月份以来的最低值，投资者等待美联储下周将举行的议息会议。上周美道琼斯指数和标普500指数分别上涨了3.04%和1.98%。新兴市场方面港股恒生指数上涨了1.3%，印度孟买sensex30指数上涨了2.4%。商品市场方面，叙利亚局势企稳使得前期市场避险效应消失，黄金、白银等贵金属跌幅较深，油气能源也有小幅下跌。  
2. 上周基金市场回顾：风格频繁切换，偏周期、偏价值风格再次占优
从主要类型来看，上周除了商品基金其他基金均收得正收益。

权益基金方面，主动股票型基金整体上涨了1.62%，指数股票型基金上涨了3.78%，混合型基金整体上涨0.38%。市场风格再次转向，偏周期风格、偏价值风格基金本周表现出色，如南方隆元产业、宝盈泛沿海、南方成份精选、新华行业轮换、兴全商业模式和博时特许价值等单周涨幅都超过5%，其中，南方隆元产业和宝盈泛沿海较高涨幅也因为其重仓的中国重工复牌后涨幅较高。混合型基金中重仓银行股和可转债的偏债混合型基金国联安安心成长表现出色，此外基金普丰、大成价值增长、宝盈核心优势等也有较好表现。而股混基金中重仓电子、信息等行业尤其是重仓创业板的基金有一定回调，如银河竞争优势、信达产业升级、富安达优势成长、浦银安盛战略新兴产业、合丰成长、上投摩根成长动力等。
债券型基金上周微幅上涨了0.47%。细分类型中，转债基金本周表现抢眼，整体上涨了3.63%，偏债基金上涨了0.62%，准债和纯债基金分别上涨了0.43%和0.03%。个基中表现较好的大摩多元收益、华安可转债、长信可转债、天治稳定收益、添富可转换债券、中银转债增强、华宝兴业可转债等。
现金管理类工具方面，理财债基金继续较好表现，长、中、短期理财债基平均收益分别为0.12%、0.08%和0.08%，均高于货币基金整体收益。个基中表现较好的有大成月添利理财、国泰6个月理财、华安季季鑫、南方理财14天、工银14天理财等。货币基金净值涨0.07%，年化收益3.93%，超越一年定存收益，表现较好的个基有信诚货币、景顺货币、华夏货币、天弘增利宝、招商保证金快线等。
QDII基金方面，权益类QDII整体上涨了1.25%，债券型QDII整体上涨了0.73%。权益类QDII中主投新兴市场和亚太区域的基金表现较好，如国投新兴市场、海富中国海外、易基亚洲精选、嘉实恒生中国等。主投贵金属黄金等大宗商品等主题QDII有一定下跌，如信诚全球商品、易方达黄金主题、诺安全球黄金、嘉实黄金、添富黄金贵金属等。
主投贵金属的商品基金调整幅度较大，整体下跌了3%。
3. 未来投资策略：市场风格频繁转换，维持均衡配置
从上周情况看，进入9月后市场延续8月下旬风格，热点从自贸区、实施地域振兴计划、农村土地流转概念等到银行优先股，热点的转换为市场带来了做多亮点。风格上，市场在价值和成长之间不断转换，从9月第一周的成长转换到第二周的价值。基本面方面，8月PMI等数据显示经济回暖，工业增速和发电量数据进一步支持了经济回暖，同时8月社会融资总量超预期增加，流动性方面较为宽松都为市场上行提供支持力。海外美国退出QE和叙利亚局势企稳短期为全球市场提供平稳环境。债市方面，经济回暖、季末可能偏紧的流动性等基本面不支持债市反弹，但近期债市跌幅已有所收窄，收益率已经达到一个历史高位，短期内继续大幅调整风险不大，但触底反弹仍需观察，维持相对谨慎态度。
基金投资方面，依然建议重点配置权益类基金。风格配置上，采取均衡风格配置，成长价值风格兼顾。成长风格基金中长期战略持有，短期若出现调整则是买入机会。借改革红利，重科技创新，谋经济转型，符合政策导向和经济转型的成长板块未来仍具有较大的投资机会，成长风格基金继续中长期战略配置，基于未来成长板块业绩分化加大，重点选取选股能力优的基金经理管理的基金。短期在资金面不确定的情况下或将出现阶段性调整，下跌给予重点买入的机会。对于价值风格基金，重点选择追求业绩确定性而且对估值要求上限低的基金经理。经济数据的持续好转，稳增长政策下一些周期、价值板块盈利存在企稳或者超预期的情况，因此，对于追求业绩确定性而且对估值要求上限低的基金经理在当前的市场环境中具有一定的优势，其管理的基金可重点配置应对不确定性。债券型基金中首选权益类资产配置较好的转债基金和偏债型基金，规避高杠杆运作和中低评级信用债配置较多的产品。QDII基金方面建议维持成熟市场QDII的配置，尤其是以美股为主要投资标的的基金，主题型QDII方面建议关注房地产主题基金。此外，鉴于美国退出量化宽松政策带来的可能比较持续的流动性趋紧状况，现金管理类基金近期收益高位有一定支撑，建议适当关注。
	图1　主要A股指数上周涨跌幅（%）
	图2 主要债券指数上周涨跌幅（%）
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	图3 QDII投资方向主要海外指数上周涨跌幅（%）
	图4 各类型基金上周涨跌幅（%）
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	图5 各类型债基上周涨跌幅（%）
	图6 各类型QDII上周涨跌幅（%）
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心
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