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1. 上周市场回顾：弱势震荡，上证指数险守2000点
市场弱市震荡。上周上证指数收2004.95，下跌0.41%，沪深300下跌1.20%，深证成指下跌1.35%，中小板微涨0.12%，创业板继续大幅领先，上涨3.12%。从行业方面看结构性行情显著，电子、信息、机械、商贸、医药等行业实现正收益，金融、地产、交运等行业跌幅较深。上周市场呈现弱势震荡格局，险守2000点，同时市场的结构性分化再次演绎：一方面在新股发行对市场流动性造成负面影响的情况下，大盘蓝筹股跌幅较深；另一方面，以创业板为代表的成长股则在新股高定价的带动下逆市上涨。
债市温和回升。上周债市延续了前周的温和拉升行情，中债总净价指数微涨0.08%。利率债与信用债之间的结构性分化加剧，国债在利空出尽资金面温和的情况下继续向上拉升，中债国债指数上涨0.09%；信用债则由于实体经济弱势引发企业信用风险担忧加剧等短期难言见底企稳，上周中债企业债指数微涨了0.01%；与股市关系密切的中标可转债指数上周跟随股市下跌0.5%。
欧洲股市表现较好。美国市场方面，上周公布的多项经济数据总体欠佳，如12月份美国新屋开工率下降9.8%，扭转11月份大幅增长的趋势；1月份美国消费者信心指数从去年12月份的82.5点下降至80.4点，大幅低于84的平均预期等，受此影响美股全周震荡，道琼斯工业指数微涨0.13%，标普500指数分别微跌0.20%。欧洲股市涨幅较大，德国股市上涨2.85%，英国富时100指数微涨1.33%，法国CAC40指数微涨1.81%。亚太方面，日经225指数下跌了112%，港股恒生指数上涨了1.26%。商品市场表现平稳，贵金属、原油、金属等震荡，天然气在前周大跌后本周修复，上涨了6.10%。
2. 上周基金市场回顾： 除债券基金其他各类基金均实现正收益
从主要类型上看，上周除了债券基金，其他各类型基金均实现正收益。
TMT基金继续疯狂。上周主动股票型基金整体上涨0.76%，指数股票基金下跌0.56%，混合型基金整体上涨0.50%。主动股混基金方面，TMT配置较多的个基继续疯狂，而重配金融、地产、周期等行业的基金跌幅较深。上周表现较好的主动股混基金有中邮新兴产业、浦银红利精选、申万竞争优势、华商主题精选、长盛量化红利、浦银精致生活、浦银安盛战略新兴产业、东吴内需增长等。指数基金方面，易方达创业板ETF、融通创业板、嘉实中创400ETF、富国创业板、大成中证500深市ETF等表现较好。
债基继续下跌。上周债市延续温和拉升行情，但债券基金整体依然微跌，其中转债基金下跌了0.72%，偏债基金下跌了0.10%，准债基金下跌0.17%，纯债基金微跌0.002%。上周表现较好的个基为利率债配置较高或者返售证券持有较多的基金，如广发聚鑫、嘉实多利分级、中银稳健添利、浦银安盛6个月、易方达信用债、景顺稳定收益、鹏华双债保利、信诚经典优债、广发增强债券等。
货币基金收益维持高位。上周货币基金收益较好，净值涨0.10%，对应年化收益5.49%，表现较好有银河银富货币、银华货币ETF、中加货币、大成现金增利、华夏现金增利、中欧货币、民生加银现金宝、广发天天红等。理财债基方面，长、中、短期理财债基收益分别为0.14%、0.11%和0.11%，个基中表现较好的有长城岁岁金、嘉实1个月理财、易方达双月利、建信月盈安心、工银14天理财、光大添天利、易方达月月利、融通七天理财等。
QDII中亚太股市、资源主题等表现较好。上周权益类QDII整体上涨了0.58%，债券型QDII整体上涨了0.20%。权益类QDII中亚太股市、资源等主题表现较好，如博时亚太精选、广发亚太精选、华宝海外中国、上投全球天然资源、华安香港精选等，债券QDII中上周全部获得正收益。
黄金ETF微涨。商品基金方面，几只黄金ETF均微涨1%左右。
3. 未来投资策略：成长风格配置主调不改，关注选股能力
股市方面，上周上证指数2000点大关命悬一线，同时创业板相对主板占优的结构性分化显著，离春节假期还有不足10个交易日，市场热情不高，因此预计难以出现大幅反转走势。如果从经济基本面、资金面、政策面几个大方向分析对股市的影响，经济缓慢下行、资金面偏紧似乎已经是市场的共识，而政策面年前应该也将维持平稳，因此这几个变量对股市影响的分析难以得出有指导性的结果。而站在基金投资者的角度分析市场，单纯判断市场尤其是主板指数的涨跌对投资的指导有限，对市场风格的判断和把握也很重要，因此未来一周对股市判断的重点在于市场风格分化能否延续。2014年开年之后创业板领涨的原因有以下几点：首先，偏紧的资金面使得市场炒作热情集中在中小市值股票，IPO重启后加剧了股票市场资金面紧张程度，部分成长股一涨再涨；其次，去年创业板大幅上涨的赚钱效应强化了资金从大盘蓝筹流向小股票的跷跷板效应，资金的流动又自我强化了创业板的赚钱效应；最后一点，从长期看，成长股聚集的新兴产业符合中国经济结构转型方向，未来有更好的发展，而传统周期行业自身面临去产能和盈利能力衰退等问题。从这三个因素看，下周资金面依然偏紧，资金向中小盘个股的流动作用可能不会停止，风格分化延续的可能性较大。但是，成长股上涨也有其内在的硬性约束条件，主要有两方面：一是资金的持续流入，或者至少是不大幅撤离，这就要求经济不能太好也不能太坏，主板个股没有显著的投资机会，同时资金面偏紧但是又不能紧到资金需要从成长股撤离；二是成长股的业绩符合预期，或者至少投资者对成长股的美好预期没有被证伪。短期看，资金面虽然紧但是不至于引起资金大幅撤离成长板块，而近期持续发布业绩预告将使得成长板块个股的内部分化更加明显，那些业绩不达预期的个股近期可能出现调整。中长期看，依然建议关注要素改革、现代农业、国企改革、信息化、安全化、服务化等方向上的配置机会。债市方面，债市有企稳迹象，加上一季度到来机构配置需求因素即将触发，我们对债市保持观望的同时更强调积极的关注，等待国债收益率下行趋势较为确定在参与。
基金投资方面，依然以成长风格基金为配置主调，伴随成长风格内部个股分化的加剧，投资者要认真筛选选股能力较优的基金。股混基金方面，继续增配成长风格基金，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。债券型基金方面，建议配置一些选券能力较强的偏债型基金。从基金选择角度来说，股市和债市通常在1~2月份存在短期流动性宽松的季节性机会，所以建议配置一些选券能力较强的偏债型基金以及利率债占比较高，久期较为稳健的准债或纯债型基金。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，春节前通常会有较高的现金持有需求，投资于货币市场工具的短期理财债基和货币型是较好的投资选择。

	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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