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1. 上周市场回顾：A股震荡调整，债市继续上行
A股震荡调整。上周上证指数收2113.69，微跌0.1%，沪深300下跌1.36%，深证成指下跌1.69%，中小板上涨4.28%，创业板微涨0.26%。小盘股表现强于大盘股，创业板综指勉强收红，小涨0.80%，中小板综指和中证500指数分别微跌0.28%和0.30%，中证100指数的跌幅则为1.69%。行业方面，题材股扎堆的信息设备行业表现最好，其次是综合和医药，整体涨幅都超过1%，金融服务、房地产、交通运输和家电行业则表现较差。上周市场冲高回落，资金面利率下行、两会前市场情绪较高是主要的正向影响因素，而公布的一系列经济数据影响则影响相对利空。首先，基本面的影响方面2月汇丰PMI创下近7个月以来的新低，使得权重股的反弹势头戛然而止。反之，两会临近之时，题材股炒作仍在持续，对于资金依赖度较小的成长板块依旧是市场关注热点。其次，1月CPI略超市场预期，货币政策转向步伐可能慢于市场的想象，加之央行周中重启了正回购操作，虽然流动性没有收紧但现实央行偏紧的操作思路没有改变。最后，海外美联储的会议纪要显示加息已经成为讨论的一项议题，资金回流压力增加。

债市延续上升趋势。上周央行仍然于公开市场净回笼了1080亿资金，引起市场对于货币政策变化方向的担忧，但资金利率不涨反跌，外部流动性和节后资金回流继续支撑短期利率下行。在资金利率继续下行带动下上周中债总净价指数上涨0.04%，但近期涨幅较大的国债回调，上周中债国债指数下跌0.16%，中债企业债指数上涨0.51%，中标可转债指数市上涨0.51%。
外围市场平稳。上周外围市场平稳，美国方面，美国2月制造业PMI指数创近四年来的新高利好市场，但QE退出预期依然制约市场，美股道琼斯工业指数下跌0.32%，标普500指数下跌0.13%，纳斯达克指数微幅上涨0.46%。欧洲市场表现较好，英国富时100指数上涨2.62%，法国CAC40指数上涨0.94%。亚太方面，日经225指数上涨了3.86%，港股恒生指数上涨1.21%。商品市场普遍上涨，天然气表现最为抢眼，上涨9.51 %。
2. 上周基金市场回顾：成长风格基金再回强势，债基继续反弹
上周除了国内股混权益类基金，其他各类型基金均实现正收益。
股混基金微跌。上周主动股票型基金整体下跌0.35%，指数股票基金下跌0.93%，混合型基金整体下跌0.18%。主动股混基金方面，成长风格基金重回强势，领涨基金多为在行业上重配了信息、传媒、医药等行业的个基，统计显示上周涨幅超过3%的6只主动管理股混基金2014年以来的平均涨幅已经达到16.50%，大幅领先市场。具体看，上周表现较好的基金有汇添富美丽30、海富通内需热点、财通可持续发展、工银瑞信信息产业、华安科技动力、华富成长趋势、广发成长优选、长城久利保本、广发内需增长、华商大盘量化等。指数基金方面，医药、能源主题基金表现较优，如国泰国证医药卫生、华夏上证医药卫生ETF、国联安中证医药100、华夏上证能源ETF、汇添富能源ETF等。
债基继续反弹。上周债券基金继续反弹，可转债基金受股市影响涨幅最小，为0.03%，偏债基金上涨了0.43%，准债基金上涨了0.45%，纯债基金上涨了0.46%。上周表现较好的个基的主要特点是信用债配置比例较高，如诺德双翼分级、泰信增强收益、融通岁岁添利、添富信用债、中银信用增利、诺安双利等。
货币基金高收益未破。上周货币基金收益持续高位，净值涨0.1%，对应年化收益5.29%，表现较好的个基有泰信天天收益、中银活期宝、德邦德利货币、银华货币、金鹰货币、中加货币、银华货币等。理财债基方面，长、中、短期理财债基收益分别为0.09%、0.11%和0.11%，个基中表现较好的有大成理财21天、信诚理财7日盈、华安月月鑫、光大添天利、工银7天理财债、光大添天盈等。
商品、农业主题QDII上涨。上周权益类QDII整体上涨了0.52%，债券型QDII整体上涨了0.09%。权益类QDII中各商品、农业、亚太股市等方向有较好的表现，如信诚全球商品、博时亚太精选、博时抗通胀、国泰大宗商品、银华抗通胀、中银全球策略、广发全球农业、广发全球医疗保健人民币等。
黄金ETF微涨。商品基金方面，几只黄金ETF均微幅上涨， 2014年以来涨幅已经突破9%。
3. 未来投资策略：继续寻找有安全边际的成长风格基金
股市方面，开年以来A股的良好表现是以宽松资金面为基础的，此外两会前市场情绪较高也是近期各类题材被市场热炒的动力之一，但上周市场的冲高回落显示市场的投资热情似乎有所降温，加上PMI数据创新低，缺乏经济基本面支撑而紧靠流动性和政策预期支撑的上涨能否持续是下周市场走势的争议所在。下周市场的担心的另一个关键点回归到风格转换，近期大盘股有所作为，如“两桶油”、银行等，加上创业板前周调整引发市场对风格转换的再次担忧。对于此轮市场反弹的延续性和风格转换的问题，我们认为，从短期看这种没有经济数据支撑基本面改善，紧紧依靠流动性改善和市场情绪回升带动的上涨后续乏力，短期市场将面临两会召开、杭州房价下跌和停贷事件引发的对信用风险的担忧，以及3月IPO再次开闸等负面冲击，对市场走势持谨慎态度。目前传统行业尤其是周期行业依然没有系统性机会，事实上近期传统行业中上涨的个股都是有新概念注入的公司，如互联网金融、O2O等，因此像2012年12月那样大幅的快速的风格转换并不具备条件。但是，对以创业板为代表的成长风格个股，短期确实有一定的调整压力，虽然我们长期看好但不否认短期可能存在的阶段性调整。债市方面，我们认为本轮利率下行依旧没有结束，PMI显示的增长预期较差，如果到达上层的心理下限，难免不会再出现去年3季度的一轮“稳增长”式的放松，所以利率债可以继续持有。信用债最近收益率下行过快，而且临近年报披露和信托兑付的高峰期，部分点状事件可能造成心理情绪的释放。我们还是继续推荐高评级品种，高收益债券尚未到最佳入场时点，只有在市场经历一次信用风险的恐慌之时，才是性价比最好的机会。
基金投资方面，股混基金方面基于我们对市场大幅上行和快速风格转换的否定态度，依然建议持有成长风格基金，但同时提示投资者在产品选择上更加注重安全边际，例如基金经理注重业绩增长确定性同时对估值有要求，或者行业和个股较为分散的均衡配置基金。对于激进成风格基金，由于开年以来涨幅已经相当惊人，短期不建议投资者继续追高。债券基金方面，建议配置一些偏成长风格的偏债型基金。可以关注偏债型基金中偏成长风格的品种，其投资标的在经济增速下行的过程中所受的影响相对更小。另外，风格稳健，持仓结构偏向利率债的准债型基金也值得关注。货币基金依然是良好的现金管理工具，虽然近期资金利率有所下行，但在央行放松货币政策之前货币基金将在长期内保持一个高于银行存款收益的收益率，依然值得低风险投资者关注。QDII基金方面，中长期看好欧美经济复苏逻辑不变，继续推荐欧美等发达市场指数相关的QDII。
	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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