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1. 2013年3季度市场回顾：经济复苏和改革促股市回暖，债市阴雨绵绵
股票市场：经济复苏和改革促股市回暖，上证指数上行9.88%。三季度以来市场在曲折中前进，一方面7、8月份的宏观数据（PMI、工业增速等）显示增长经济短期回暖，好于市场之前的悲观预期，另一方面，政府的一系列改革工作如上海自贸区又再度激发市场对于改革的预期和热情。在经济复苏和改革热情的推动下，三季度A股强势上涨，创业板一骑绝尘的态势除了8月短暂停歇外并没有发生根本逆转，三季度上证指数、深证成指、中小板指数、创业板指数分别上涨9.88%、9.47%、17.46%和35.21%。行业方面，传媒以绝对优势领先，在上海自由贸易区带动下交运、商贸也有超越市场的涨幅，传统偏周期行业地产、金融、煤炭等表现平平，此外白酒在反腐压制下表现较弱。
债券市场：阴雨绵绵。经济数据回暖、海外主要经济体已进入实质性复苏、市场风险偏好提升、通胀压力渐起和央行略偏紧的货币政策等都使得债市下行压力增加，同时地方债务整顿，信用债评级下调等对信用债冲击也很大，因此三季度债券市场整体都在下跌中，中债总净价指数下跌2.84%，创下2011年以来最大单季跌幅。利率债表现弱于信用债，中债国债总净价指数下跌3.38%，中债企业债净价指数下跌1.93%，在股市回暖带动下中标可转债上涨了1.90%。
全球市场： QE3带动全球股市震荡上行。三季度全球股市基本是在美国QE3是否退出和何时退出的纠结下涨涨跌跌，7月美欧经济复苏带动全球股市上涨，8月退出QE预期和叙利亚紧张局势等共同影响下全球股市下跌，尤其是新兴市场如东南亚、印度等等国家股市、汇率双双暴跌。9月，美国意外维持购债规模使得市场短期乐观，全球股市出现一定程度反弹。整体三季度看，全球股市普遍上涨，美国纳斯达克指数和标普500涨幅分别为10.82%和4.69%，日经225指数涨幅为5.69%，香港恒生指数上涨9.89%，巴西IBOVESPA指数上涨10.29%。大宗商品方面，美国量化宽松政策走向以及国际地缘政治等因素相互交织影响大宗商品价格，国际原油价格高位震荡，工业金属微幅震荡，8月叙利亚局势紧张使得黄金、白银等贵金属在避险作用带动下也有一定上涨。
2. 2013年3季度开放式基金表现回顾：各类基金均获得正收益
2013年3季度各类基金平均收益均为正。其中股票型基金涨幅最大为13.14%，混合型基金平均涨幅为9.59%，投资海外的QDII平均涨幅为7%，债券基金平均上涨0.56%，货币型基金平均涨幅为0.99%。
	表1 各类型基金业绩表现（%）

	一级分类
评级分类
今年以来

最近一月

最近一季

最近一年

最近三年

最近五年
股票型
14.56

5.27

13.14

20.94

-3.65

45.85

主动股票开放型
20.94

5.96

13.86

26.75

-0.11

50.52

指数股票型
3.53

4.21

11.97

10.29

-14.26

13.20

混合型
14.46

4.37

9.59

19.24

0.67

46.92

主动混合封闭型
13.19

4.07

10.26

18.21

-2.74

46.86

保本型
3.20

0.72

1.23

4.51

6.90

27.58

灵活混合型
19.53

5.65

12.61

24.22

4.96

53.02

偏股混合型
13.94

5.30

11.20

19.37

-3.62

45.39

偏债混合型
9.09

2.26

4.95

14.01

9.88

40.81

平衡混合型
17.91

4.58

10.30

21.54

3.79

45.26

生命周期混合型
20.01

6.15

8.97

22.38

3.53

50.98

货币型
2.76

0.34

0.99

3.70

11.30

15.80

货币A

2.70

0.33

0.97

3.62

11.11

15.65

货币B

2.86

0.35

1.02

3.82

11.72

16.37

货币R

0.38

1.01

债券型
3.44

0.62

0.56

6.14

9.08

28.52

主动债券封闭型
4.23

0.66

0.04

6.64

15.56

指数债券型
0.78

0.20

-0.86

1.52

-1.65

14.78

纯债债券型
2.70

0.34

0.02

4.65

9.90

15.55

可转债债券型
4.10

1.85

3.36

10.32

偏债债券型
3.95

0.93

0.81

6.61

7.72

27.16

准债债券型
3.36

0.54

0.20

5.58

10.18

29.72

长期理财债券型
3.19

0.58

1.42

4.75

中期理财债券型
2.92

0.35

1.15

4.07

短期理财债券型
3.03

0.36

1.11

4.00

QDII
1.65
3.70

7.00
4.24
-1.47
34.75
QDII股混型
QDII股混型
1.68

3.84

7.27

4.42

-1.47

34.75

QDII债券型
QDII债券型
1.25

2.42

4.68

-6.69

1.25

2.42

商品
商品ETF

-3.02



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心

注：QDII基金和主动混合封闭型基金净值截至9月27日，其他各类基金均截至9月30日。


2.1 权益类基金：成长风格基金一骑绝尘，重配传媒、信息服务基金表现最为突出
年年岁岁花相似，岁岁年年人不同，2012年4季度经济数据好转，市场风格发生了改变，但是今年7月份经济数据持续回升带动周期、价值风格基金短暂表现后，成长风格基金持续表现强势，期待中的风格转换并没有出现。2013年3季度成长占优的结构性市场延续使得股混基金的业绩分化也演绎到极致，三季度涨幅首尾的主动管理股票型基金的业绩差异达到47.41%。主动管理基金相对于指数基金的优势凸显，主动管理的股票型基金领先指数基金达17.41个百分点。
市场风格在经济好转后没有发生逆转，说明了在目前的市场环境中，经济未来的结构转型在投资者心目中根深蒂固，而地方债务、产能过剩等无形的压力使得投资者看不到经济持续复苏的进程，经济继续下行却成为充分预期的共识，经济基本面很难给市场带来持续的动力，压制价值风格和周期风格。总体来看，三季度权益类基金表现出以下特征：
1） 热点集中化，重配传媒、信息服务基金表现最为突出。与二季度热点分散在苹果产业链、电子、传媒等不同，三季度热点集中在传媒、信息服务，因此重配传媒、信息服务的基金表现非常亮眼，如海富国策导向（44.44%）、景顺内需增长二（43.54%）、中邮新兴产业（36.31%）、银河主题策略（36.21%）、兴全轻资产（34.22%）、浦银安盛战略新兴产业（33.90%）。
2） 成长风格基金一骑绝尘。除了行业配置主导业绩表现外，从股混基金风格看，三季度成长风格基金一骑绝尘，获得了不俗业绩，例如部分行业配置较为均衡但注重选股的成长风格基金也获得了不俗的业绩，如富国天合（35.32%）、华商大盘量化（30.34%）华泰行业领先（25.92%）、国联安优选行业（21.14%）、农银行业成长（21.05%）等。
3） 重配白酒、地产、资源等基金表现落后。三季度表现逊色的基金主要是重配白酒、地产和资源的基金，如工银瑞信红利、国富中小盘、中欧中小盘、景顺能源基建、农银汇理行业领先、南方盛元红利等。
4） 创业板、TMT主题指数基金涨幅居前。表现较好的指数基金如易方达创业板ETF（33.13%）、融通创业板（33.00%）、嘉实中创400ETF（24.84%）、深证TMT50ETF(23.78%)等。
2.2 债券型基金：权益仓位提升业绩，纯债仓位拖累表现
三季度债市整体下跌，因此债基债券仓位较低，权益类配置比例较高的基金表现较好，其中转债基金优势明显，偏债基金相对于准债和纯债而言表现相对较好，债券基金表现出以下特征：
1） 可转债基金表现较好，普获正收益，如长信可转债A（10.44%）、中银转债增强A（6.63 %）、华宝兴业可转债（4.94%）。
2） 转债配置比例较高的偏债基金业绩较优，如大摩多元收益（8.02%）、长信利丰（4.67%）等。
3） 股性较强，选股贡献超额收益债券基金表现较好，如华安安心收益（6.53%）、天治稳健双赢（3.79%）等。
4） 利率债尤其是国债配置比例偏高的基金表现落后，如广发增强债券、纽银稳健双利C等。
5） 指数型债券基金表现落后，完全没有权益类资产仓位的指数型债基表现较差，其中国债主题指数基金跌幅较大。
2.3 QDII：高端消费表现较好，REIT和债券QDII表现一般
三季度QDII基金平均上涨了7%，由于QDII投资的大类资产和区域差异较大，QDII基金表现分化明显，主要的特点如下：

1） 主题基金中高端消费品表现突出，REITs下跌。主题型QDII基金中表现最好的是高端消费品主题基金，如易方达标普消费品、富国全球消费品。投资RETIs的主题基金表现一般，如嘉实全球房地产、诺安全球收益不动产、鹏华美国房地产等。
2） 投资金砖四国、大中华股市QDII表现较好。投资金砖四国、大中华区域股票的QDII涨幅较好，表现较好的如招商金砖四国、嘉实海外中国、海富中国海外、易方达恒生中国ETF、海富大中华精选、嘉实恒生中国等。
2.4 现金管理工具类基金：收益均超越一年定存
三季度资金面紧平衡和资金利率中枢上移使得现金管理工具类基金收益稳定较优，理财债基和货币型基金收益均超越一定定存收益，具备较强的吸引力。

1） 理财债基收益普遍超越货币基金。三季度长期、中期、短期理财债基收益分别为1.42%、1.15%、1.11%（对应年化收益分别为5.66%、4.58%、4.44%），均超越货币基金0.99%的收益，体现出封闭期限对基金收益的正贡献。个基中表现较好的有国泰6个月理财B、华安双月鑫B、汇添富理财60天B、广发年年红、工银60天理财B等。
2） 货币基金整体上涨0.99%，对应年化收益3.96%，超越一年定存收益。货币型基金中领涨的是银华货币ETF、宝盈货币、招商保证金快线、招商现金增值、中欧货币、南方现金增利等。
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