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1. 上周市场回顾：沪深两市大幅调整，美股再创新高 
沪深两市大幅调整。上周上证指数收2084.79，下跌5.07%，沪深300下跌5.34%，深证成指下跌5.49%，中小板和创业板跌幅略浅，分别下跌了3.43%和1.91%。从行业方面看，各个行业普跌，其中交运、家电、地产、有色等行业跌幅较深，而医药、信息设备、煤炭、食品饮料等行业跌幅略浅。受制于资金面紧张和前周经济数据显示的经济上行乏力，上周沪深两市大跌，上证指数周五单日跌幅超过2%。
债市再陷深跌。上周央行暂停逆回购后市场收益率大幅上升，虽然此后央行连续3天进行SLO(公开市场短期流动性调节工具)释放流动性并及时披露，意图缓解市场紧张情绪，但难改资金面偏紧局面，上周债市出现了较大幅度的调整，中债总净价指数下跌0.45%、中债国债指数下跌了0.38%，中债企业债指数下跌了0.38%，中标可转债指数下跌了2.87%。
美股再创新高。美股方面，美国第三季度GDP增速4.1%创下两年以来的最好表现，提振了市场情绪，道琼斯工业指数和标普500指数分别上涨2.42%和2.96%，再创历史新高。欧洲股市受到带动延续涨势，德国股市上涨4.37%，英国富时100指数上涨2.59%。亚太方面，日经225指数上涨了3.03%，港股恒生指数下跌了1.87%。商品市场表现分化，油气、能源等上涨，黄金、白银等贵金属下跌。
2. 上周基金市场回顾：医药和创业板主题表现较好
从主要类型上看，上周货币基金和QDII获得正收益，其他类型基金均下跌。
医药和创业板主题表现较好。上周主动股票型基金整体下跌3.42%，指数股票基金下跌4.71%，混合型基金整体下跌2.52%。主动股混基金方面，跌幅较浅的除了新成立仓位较轻的基金就是重配医药、信息设备、食品等行业，并且持股偏成长的基金，上周消费行业的防御特征显现，同时一定程度上延续了前周新兴成长风格。上周表现较好的主动股混基金有长信内需成长、华宝医药生物、添富医药保健、中邮核心主题、嘉实新动力、景顺长城策略精选、中邮核心优势等。指数基金方面，创业板和医药主题表现较好，如国联安中证医药100、国泰国证医药卫生、易方达创业板联接、融通创业板等。

可转债基金大幅下跌。上周各类债券基金均下跌，尤其是转债基金跌幅最深，为4.77%，偏债基金下跌了1.02%，准债基金下跌0.64%，纯债基金跌幅最浅，为0.26%。上周表现较好的个基有金鹰元泰精选、纽银稳健双利、信诚经典优债、银河岁岁回报、鹏华双债保利、万家市政纯债等。
现金管理类基金收益较高。上周货币基金收益有所回落但依然较好，净值涨0.07%，对应年化收益3.49%，表现较好有广发现金宝、鹏华货币、广发天天红、招商保证金快线、汇添富现金宝等。理财债基方面，长、中、短期理财债基收益分别为0.15%、0.07%和0.07%，个基中表现较好的有长城岁岁金、易方达月月利、广发年年红、易方达双月利、华安月月鑫、鹏华理财21天、中银理财60天等。
QDII普涨。上周权益类QDII整体上涨了0.16%，债券型QDII整体上涨了0.05%。权益类QDII中房地产、油气、农业等主题表现较好，如国泰美国房地产、华宝标普油气、广发全球农业、华安标普全球石油、诺安油气能源等。
黄金ETF继续下跌。商品基金方面，黄金ETF跌幅均超过2%。
3. 未来投资策略：等待资金利率下行信号，逢低配置成长
股市方面，临近年末，在基本面、流动性、政策面和外围环境等几大因素中，资金面可能是近期影响股市的最重要因素，上周股市受制于偏紧流动性出现较大幅度的下跌也显现了流动性对市场的影响力。由于下周时点上仍然处在年前，流动性压力依旧，虽然上周央行已连续三天通过短期流动性调节工具（SLO）累计向市场注入超过3000亿元流动性，目前银行体系超额备付已逾1.5万亿元，为历史同期相对较高水平，但SLO期限偏短，表外业务的发展使得超储代表性下降，因此在资金利率真实下行之前对流动性整体比较谨慎。外围市场方面，美国QE3缩减靴子落地，但美股却在经济增长超预期的带动下再创新高，而对A股短期的影响上依然偏负面，因为资金回流可能会加重国内目前面临的流动性困难。政策面上，上周并无太大波澜，因此后续中期 “稳增长、调结构、促改革”带动下的国企改革、信息化、安全化、服务化等方向不变。未来债市方面，近期债市一跌再跌，虽然目前收益率已达到历史高位，但在资金利率下行之前债市上涨的概率较小，因此目前依然以观望为主，等待债市拐点来临和一季度机构配置需求等因素触发的债券收益率下行。
基金投资方面，依然建议重点配置权益类基金，提示年末货币基金收益提升机会。股混基金方面，对于风险偏好较高的投资者，可以逐步增配注重业绩增长确定性同时对估值要求低的保守成长风格基金经理以及注重未来成长逻辑、对估值容忍度高的积极成长风格基金；对于风险偏好较低的投资者，则可以继续等待资金利率下行的明确信号再入场。中长期，投资者可以持续关注改革和创新会衍生主题投资机会，如医药、军工、环保等主题行业的基金值得重点关注。债券型基金方面，继续观望，依然建议低配，在优选基金经理的基础上对债券的风格进行细分，选择股性较强的偏债基金为主。QDII基金方面，立足资产配置和美欧经济的实质改善，重点关注以欧美成熟市场为主要投资标的的QDII基金。现金管理工具方面，投资于货币市场工具的短期理财债基和货币型基金在年末资金面紧张的大背景下收益率有望进一步提升，提示近期较好的配置价值。

	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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