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1. 2013年11月市场回顾：改革红利推动市场上行，债市持续下跌
股票市场：改革红利推动市场上行，上证指数再次突破2200点。11月A股市场在对改革利好的等待和利好发布后的喜悦情绪中先跌后涨，随着月中十八届三中全会通过的“中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定”正式发布透露出的改革力度超出市场预期，股市强力反弹，截至月末上证指数再次站在2200点之上。全月来看，创业板表现依然好于大盘指数，上证指数、深证成指、中小板指数、创业板指数分别上涨3.68%、1.61%、4.76%和10.63%。行业方面，信息设备、电子、交运设备、信息服务等领涨；大消费类的餐饮、医药、食品等表现居中；房地产微跌成为唯一负收益行业。
债券市场：资金面偏紧影响债市持续下跌。11月经济弱复苏的基本面让债市继续承压；流动性方面央行数次暂停逆回购显示继续贯彻偏紧的货币政策，导致资金面偏紧，资金利率持续高位；债市供给量较大和机构配置需求低迷等供需面呈现负面影响。总体看11月债市持续下跌，月中10年期国债收益率达到过4.7%的历史高位。全月来看，中债总净价指数下跌1.26%，中债国债总净价指数下跌1.37%，中债企业债总净价指数下跌1.80%，而中标可转债指数下跌了1.40%。
全球市场：美欧温和上行，新兴市场表现堪忧。11月美国QE3暂不退出维持了全球温和的流动性，但市场对QE3退出预期日益明朗已经影响全球股市的表现，尤其是新兴市场等面临较大资金回流压力的国家，全月来看欧美市场在经济温和复苏带动下上行，美国纳斯达克指数和标普500分别上涨3.58%和2.8%，德国DAX指数上涨4.11%。新兴市场方面俄罗斯指数下跌5.23%，巴西指数下跌3.27%。亚太股市表现较好，日经225指数上涨9.31%，香港恒生指数上涨2.91%。大宗商品方面，石油天然气上涨，但贵金属、工业金属等大宗商品均下跌。
2. 2013年11开放式基金表现回顾：股混基金正收益，债券基金继续下跌
2013年11月除了债券和商品型基金，其他各类基金平均收益均为正。其中股票型基金涨幅居首（3.88%），混合型基金涨幅次之（2.64%），QDII股混型基金平均涨幅为1.23%，QDII债券型基金平均上涨0.25%，货币型基金平均涨幅为0.34%，债券基金下跌了0.91%，商品型基金跌幅较深，为6.54%。
	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
14.38 

3.88 

5.20 

30.61 

-10.09 

64.39 

主动股票开放型
20.13 

4.29 

5.35 

36.05 

-7.60 

68.00 

指数股票型
4.33 

3.26 

4.96 

20.91 

-17.83 

36.57 

混合型
13.48 

2.64 

3.59 

25.03 

-6.76 

59.45 

主动混合封闭型
12.66 

1.70 

3.61 

25.52 

-10.34 

60.64 

保本型
2.35 

-0.27 

-0.07 

3.53 

3.97 

26.51 

灵活混合型
18.56 

3.51 

4.86 

31.69 

-3.38 

65.75 

偏股混合型
13.23 

3.74 

4.79 

27.15 

-10.51 

59.88 

偏债混合型
7.26 

1.13 

1.10 

16.35 

6.03 

40.20 

平衡混合型
16.36 

2.81 

3.27 

26.69 

-3.79 

53.77 

生命周期混合型
12.98 

1.88 

0.33 

22.02 

-9.42 

49.39 

货币型
3.52 

0.34 

1.06 

3.84 

11.76 

15.68 

债券型
1.84 

-0.91 

-0.71 

3.37 

6.27 

20.55 

指数债券型
-1.12 

-1.18 

-1.69 

-0.63 

-4.85 

10.72 

主动债券封闭型
2.18 

-1.38 

-1.28 

2.94 

16.37 

纯债债券型
0.65 

-1.16 

-0.89 

1.56 

9.75 

13.52 

准债债券型
1.44 

-1.25 

-1.10 

2.54 

6.83 

22.34 

可转债债券型
1.44 

-0.81 

-0.65 

7.55 

偏债债券型
1.90 

-1.09 

-1.00 

4.02 

5.41 

18.33 

长期理财债券型
4.10 

0.47 

1.52 

4.39 

中期理财债券型
3.67 

0.37 

1.10 

3.99 

短期理财债券型
3.79 

0.36 

1.11 

4.13 

QDII
5.13
1.11
6.96
8.05
1.27
76.05
QDII股混型
QDII股混型
5.28 

1.23 

7.22 

8.36 

1.75 

76.05 

QDII债券型
QDII债券型
3.77 

0.25 

5.14 

-6.80 

-5.40 

商品
商品ETF
-6.54 

-10.44 



	资料来源：海通证券研究所金融产品研究中心

注：QDII基金截至11月28日，其他各类基金均截至11月29日.


2.1 权益类基金：成长风格继续演绎，重配TMT行业基金优势凸显
2013年持续的结构性市场在11月再次演绎，创业板相对于主板的优势突出，行业之间电子、信息等新兴产业相对于传统周期行业、大消费类行业的优势也比较突出。市场结构性特征反映到基金层面，呈现出成长风格基金继续占优、各类主题基金业绩分红明显、创业板指数基金领涨等特点。
1） 成长风格基金继续占优。11月市场再次回归结构性分化使得偏成长风格基金，尤其是重配了电子、信息等行业的基金表现较优，如兴全轻资产、招商优势企业、中邮中小盘、华宝动力组合、天弘周期策略、平安大华行业先锋、长安宏观策略、中邮核心主题、富安达优势成长等。
2） 新兴产业主题基金延续强势。主题基金中新兴产业基金（我国目前很多基金的配置风格与名称有一定差异，因此我们这里分析的主要是配置集中在新兴产业的基金）表现较优，如中邮新兴产业、长盛电子信息、华安科技动力等。行业上重配电子、信息等行业的基金表现也很突出，如银河行业优选、银河主题策略、合丰成长等。
3） 重配地产、金融个基表现较弱。11月重配地产、金融等权重板块的基金表现较弱，如中欧中小盘、易基中小盘、东吴新经济、金鹰行业优势、新华行业轮换等。
4） 大消费类基金，包括医药行业基金表现中庸。11月由于大消费行业表现中庸，在配置上偏消费的基金和医药行业基金表现都比较中庸，涨幅多在2%到5%之间，如广发消费品、工银消费服务、添富消费行业、博时医疗保健、融通医疗保健等。
5） 创业板强势回归，中创板块指数基金领涨。创业板11月表现强势，指数单月涨幅超过10%，因此中创板块涨幅指数基金涨幅居前，领涨的基金包括易方达创业板ETF、融通创业板、富国创业板、嘉实中创400ETF、诺安新兴产业ETF等。
2.2 债券型基金：仅少数权益仓位较高基金获得正收益
11月债市整体下跌，且国债、信用债、可转债普跌，因此债券基金也呈现普跌。从类型上看，权益仓位越高跌幅越浅，转债、偏债、准债、纯债型基金分别下跌0.81%、1.09%、1.25%和1.16%，个基中仅少数权益类资产配置比例较高的债券基金获得正收益。
1） 部分高权益仓位基金获得正收益。由于可转债内部分化，因此并不是转债仓位越高越好，还需要具备一定的个券选择能力，综合来看表现较好的基金有添富可转换债券、华商收益增强、华安安心收益、华宝兴业可转债、建信转债增强、华宸未来信用增利、大摩双利增强、天弘丰利分级等。
2） 纯债仓位较高基金表现落后。由于债券仓位较高而跌幅较深的基金如金鹰元盛分级、天弘债券、添富信用债、工银信用添利等。
3） 指数型债券基金全线下跌。完全没有权益类资产仓位的指数型债基全部下跌，其中国联安中债信用债、融通标普中国可转债、银华中证中票50、嘉实中证中期企业债等跌幅较深。
2.3 QDII：大中华股市QDII上涨，黄金、房地产主题QDII下跌
11月QDII基金平均上涨了1.11%，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） 投资大中华股市QDII上涨，投资新兴市场
QDII有一定调整。投资大中华区域股票的QDII本月上涨，表现较好的个基如华安香港精选、易方达恒生中国ETF、华安大中华股票、嘉实恒生中国、广发亚太精选、海富中国海外等。投资新兴市场的QDII出现一定调整，如国投新兴市场、信诚金砖四国等。
2） 黄金、房地产主题QDII下跌。投资贵金属尤其是黄金主题的
QDII跌幅较深，如嘉实黄金、诺安全球黄金、添富黄金贵金属等。投资房地产主题QDII出现调整，如诺安全球收益不动产、广发美国房地产美元、嘉实全球房地产等。

2.4 现金管理工具类基金：收益维持高位，年末配置价值持续
11月资金面偏紧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存收益，且临近年末资金面偏紧状况有望持续，现金管理工具类基金配置价值持续存在。
1） 理财债基收益普遍超越货币基金。11月长期、中期、短期理财债基收益分别为0.47%、0.37%和0.36%（对应年化收益分别为5.61%、4.46%、4.28%），均超越货币基金0.34%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长城岁岁金、中银理财60天、中银理财14天、中银理财30天、信诚理财7日盈、大成月添利理财、光大添天利等。
2） 货币基金整体上涨0.34%，对应年化收益4.12%，超越一年定存收益。货币型基金中领涨的是民生加银现金宝、鹏华货币、广发天天红、博时现金收益、易方达天天等。
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