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1. 上周市场回顾：“沪港通”提振风格切换，低估值蓝筹也有春天
“沪港通”提振风格切换，低估值蓝筹也有春天。上周上证指数收于2130.54点，全周大涨3.48%，深证成指收于7586.83点，全周上涨2.97%。大盘股表现显著强于小盘股，中证100指数大涨4.56%，中证500指数的涨幅为2.08%，而中小板综指、创业板综指的涨幅只有1.56%和1.53%。行业方面，低估值周期板块和消费中的食品饮料板块表现较好，其中非银金融、食品饮料、家电和煤炭的整体涨幅都超过4.50%，地产则是上周仅有的整体下跌的板块，纺织服装、轻工制造和餐饮旅游的涨幅也相对落后。上周低估值蓝筹板块爆表的主要原因在于“沪港通”的推出。尽管之前已经有各种消息表明上层有意让A、H股互通，但如此迅疾的推出颇令市场意外。由于两地上市的股票在沪市多为折价，资金流疏通后有望平抑两地价差，更重要的是，为本土券商提供了新的业务来源，这也是券商板块大涨的主要原因。在资金面利好的笼罩下，似乎偏弱的进出口数据和PPI数据都被市场所遗忘，风格切换正在慢慢发酵。
债市微幅上涨。上周债市微幅上涨，中债总净价指数微涨0.11%，中债国债指数微涨0.02%，中债企业债指数微涨0.14%，中标可转债指数跟随股市上涨1.84%。上周资金面方面，央行结束了连续8周的净回笼操作，公开市场净投放资金550亿元，加上债市已经经过多周的调整，上周债市顺势反弹。
美股调整。尽管美联储或早于预期加息的担忧消退，但受美国科技股抛售和摩根大通财报不佳影响，欧美股市下挫，标普500指数下跌2.65%，道琼斯工业指数下跌2.35%，纳斯达克指数继续下跌3.10%。欧洲市场方面，英国富时100指数微涨2%，德国DAX指数下跌3.92%。亚太市场方面，日经225指数下跌7.33%，港股恒生指数上涨2.19%。商品市场方面普遍反弹，贵金属价格、石油、天然气等能源商品价格均有所上涨。
2. 上周基金市场回顾：各类基金均获得正收益，价值风格和稳健消费类基金表现较好
上周各类基金均实现了正收益。
价值风格和稳健消费类基金表现较好。上周主动股票型基金整体上涨2.09%，指数股票基金上涨3.03%，混合型基金整体上涨1.44%。本周主动股混基金表现大幅落后指数型基金和上证指数，显示了主动管理股混基金整体配置上相对于上证指数有较大的偏离度，上周表现较好的基金大部分是在蓝筹周期上配置较大的偏价值风格基金，也有部分配置偏消费的稳健成长风格基金，如东方精选、华商策略精选、华商领先企业、博时新兴成长、广发制造业精选、富国天合、融通动力先锋、南方高增长、易基消费行业、招商大盘蓝筹、长城久富核心、富国通胀通缩等。指数基金方面，大盘指数基金占据排行榜首位，如博时超大盘ETF、信诚中证800金融、国泰金融ETF、博时超大盘联接、华夏上证主要消费ETF、上证周期50、国泰金融ETF联接、易基50、华夏50ETF、上证龙头ETF、海富周期50联接等。
债券基金微涨，可转债基金领涨。上周债券基金整体微涨了0.43%，可转债基金领涨，上涨了2.42%，纯债型基金微涨0.21%，偏债型基金和准债基金分别上涨0.57%和0.40%。上周可转债基金涨幅居前，如建信转债增强、华安可转债、民生加银转债优选、申万可转债、银华永泰积极、博时转债增强、博时稳定、博时信用、银华中证转债等。
货币基金收益率继续下行。上周货币基金收益继续下行，净值涨0.08%，对应年化收益4.43%，表现较好的个基有银河银富货币、大成现金增利、金鹰货币、嘉实活期宝、建信货币、兴全添利宝、长城货币、华商现金增利、华夏财富宝、广发天天红、天弘增利宝等。理财债基方面，长、中、短期理财债基收益分别为0.09%、0.08%和0.09%，个基中表现较好的有南方理财30天、华夏理财21天、大成月添利理财、添富理财14天、光大添天盈、汇添富理财60天、工银14天理财、工银7天理财债等。
投资亚太股市QDII表现较好。上周权益类QDII整体上涨了0.19%，债券型QDII整体反弹0.30%。权益类QDII中亚太股市方向的QDII表现较好，如华夏恒生ETF、易方达恒生中国ETF、海富中国海外、嘉实恒生中国、上投全球新兴、上投亚太优势、南方金砖四国、招商金砖四国、富国中国中小盘等。
黄金ETF微涨。商品基金方面，几只黄金ETF本周涨幅接近2%，使得黄金ETF今年以来的总涨幅均超过10%。
3. 未来投资策略：跟随政策红利，提示偏价值风格基金配置机会
股市方面，上周我们对市场的判断是“宽财政政策”存在着一定的不确定性，市场存量资金博弈的特征依然比较明显，在这种状况下市场大幅杀跌或是上行的概率不大，依然会以结构性特征为主。不过上周市场的表现亮眼程度确实超出我们的预期，上证指数涨幅超过3%，主要源于政策面上“沪港通”的推出超出市场预期。本周对市场的分析继续沿着资金面、基本面、政策面等几大方向进行：资金面方面，上周央行结束了连续8周的净回笼操作，在公开市场净投放资金550亿元，不过资金利率并未因此下行，银行间7日拆借利率从3.02%上升到上周五的3.75%，可能主要是人民币连续贬值造成基础货币供给下行。基本面上，出口数据三月下降6.6%显示出口难以成为国内经济救命草，同时3月CPI为2.4%和PPI为-2.3%均低于预期，总体经济依然低迷。政策面上，沪港互联互通削弱银行股A/H股差价利好蓝筹股，并且这一政策推出的时间大幅超出市场预期。综合来看，正如我们上周策略中提到的，中短期看影响市场的主要因素依然是“政策预期差”带来的市场情绪波动，零散的刺激政策会改变投资者对市场风格的预期，上周市场在政策提振下大涨的走势也验证了这样的判断。未来我们对市场的走势整体相对乐观，主要基于近期政策面上不断有超预期的政策推出，一定程度上打消了我们对“稳增长”政策不及预期的顾虑，短期看政策红利会给市场较大的上涨动力，而受益最多的依然是蓝筹风格，因此整体市场风格逐步转换到价值蓝筹的特征日渐明显。债市方面，目前市场关注的焦点在于稳增长背景下，货币政策放松的必要。我们认为总理的讲话已经预示了财政政策的放松，而对于货币政策的态度则相对模糊，在货币政策明确之前，市场利率可能因项目审批导致的资金需求而提升。从大类资产的角度来看，尽管2季度债市正收益概率较大，但是权益资产在目前的政策组合中相对更加受益，投资者在配置资产中可以适当的偏向权益资产，例如持大盘蓝筹股或可转债较多的债券基金。债券资产中，可以关注票息较高的城投品种，即使货币政策维持不变，其票息能提供足够的安全边际，而且隐含的信用支持也能降低其在年报密集披露期中被调降评级的概率。
基金投资方面，股混基金方面随着策略上对市场风格转向蓝筹的特征确定性增加，除了我们建议长期关注的灵活配置型基金和选股能力较优的稳健成长基金，近期我们也提示投资者关注偏价值风格的基金。需要注意的是这类基金在过去一年的表现可能并不优秀，如果投资者从短期业绩着手可能很难选到这类基金，建议投资者在挑选这类基金时：第一，挑选长期业绩较优的基金，忽略业绩短期波动；第二，借助诸如海通风格箱这样的风格判定工具来判定基金风格，挑选出风格稳定偏价值风格的基金。债券基金方面，可以选择一些相对均衡的偏债型基金。风险承受能力一般的投资者，则可以继续关注利率债和高等级信用债占比相对较高的品种，同时辅以部分配置城投债的品种。货币基金方面，近期资金利率下行已经带来了货币基金收益率下行，因此近期强调货币基金现金管理工具价值而非投资价值。QDII基金方面，虽然上周美股跌幅较大，但其下跌的主导力量是对美股累计的高估值的修正，而从基本面看美国经济依然处于复苏过程中，因此对投资美股的QDII我们认为长期配置无碍，短期对风险较大的跟踪纳斯达克指数的基金可以适当规避。
	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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