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上周（2014.05.05~2014.05.09）在国内经济增速持续下行以及新股IPO重启预期打压市场信心等因素下，A股震荡收跌，交易量萎缩。沪深300周跌1.15%，中证500周跌1.33%，中小板指、创业板指分别跌1.23%、1.92%。29个中信一级行业仅有煤炭、有色、非银金融等7个板块小幅上涨，其余皆有不同程度下跌，房地产、电力设备跌幅超过3个百分点。美国一季度受极寒天气影响，GDP初值年化季率仅增长0.1%，远不及预期的1.2%。不过随后一系列数据均预示二季度美国经济将大幅度改善。然而黄金大涨反映出海外市场对于地缘风险的担忧，超过了美国经济数据好转带来的信心。
随着海内外股市均出现不同程度下行，凯石工场统计范围内的各类型公募基金当中权益类均有损失，尤以权益类仓位较重的偏积极型产品跌幅居前，跌幅与市场基本相当。投资于各地域的QDII基金涨跌互现，房地产和石油资源主题基金多取得正收益。长信金利趋势、鹏华中证A股资源产业、信诚中证800有色、博时裕益灵活配置、鹏华美国房地产等基金收益领先。
凯石工场本周基金投资策略：积极防御，择机反击
· 全球经济增长动力明显向发达经济体转移。美国经济复苏预期较为明朗，房地产市场和非农就业、制造业等数据持续回暖，助推市场长期向好。欧元区经济数据虽在二季度伊始显示良好势头，但物价通缩或对经济回温构成不利影响，更重要的是克里米亚危机目前有加剧趋势，包括风险的力度和持续性都有所加剧。新兴市场尽管目前估值处于历史洼地，但仍然面临着经济增速下滑和资本持续外逃的双重压力。
· 上市公司一季报低于预期，IPO的重新开闸也将在资金和情绪方面双重打压市场，以创业板为代表的成长股整体估值风险释放并不足够充分，上述因素5月份继续制约A股市场。但考虑到4月下股指调整已经释放一定的风险，加之政策面微调转暖，以及正向预期引导下的经济弱回升，5月A股市场虽依然笼罩在悲观的情绪下，但可能的反弹机会并非不可期盼。
· 基金一季报显示，以基金为代表的机构投资者对阶段市场普遍持较为谨慎态度，且谨慎前提存在强共识。在机构投资者一致预期下，市场或已较大程度反映悲观预期，后续对基本面的负向反应或逐渐钝化。
· 凯石工场基金投资建议：基金投资建议延续3月份以来的防御策略，通过全球配置、多重风格搭配以及选择择时能力突出管理人管理的基金产品三方面来控制风险（随着基金经理主动降低股票仓位，无需再从资产配置角度降低权益类资产比例），但密切关注市场变化以积极把握可能的成长股及对应风格产品的反弹机会。在基金组合风格搭配上，从短期防御角度出发保持对大盘蓝筹风格基金配置（4月份建议加配），从攻防兼顾角度搭配在国企改革、区域经济、军工安防等主题板块侧重配置的基金产品以及侧重投资大消费领域、传统行业中积极转型企业的基金产品，并择机增配高成长风格产品（尤其是4月下旬净值调整幅度较多产品）。
凯石每周微点评
	图表1：基金行业近期动态及点评

	微新闻
	微点评

	5月9日证监会通报了三起老鼠仓案件，涉及光大保德信基金和平安保险等四家金融机构。由于案件仍在审理中，尚无处罚的最新信息。目前仅有光大保德信基金对此发表了官方态度，但称“钱钧在今年1月早就已经离职，老鼠仓事件纯属基金经理个人行为，公司与这件事件无关。”
	尽管老鼠仓为基金经理个人行为,表面上看与基金公司无关,但实际上老鼠仓暴露了基金公司自身内控的严重不足，基金公司负有失查责任，监管层有必要对基金公司此类风控漏洞做出相应处罚。

	5月9日晚，国务院发布了《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（简称“新国九条”），就加快建设多渠道、广覆盖、严监管、高效率的股权市场，规范发展债券市场，拓展期货市场，优化市场体系结构、运行机制、基础设施和外部环境，实现发行交易方式多样、投融资工具丰富、风险管理功能完备、场内场外和公募私募协调发展等进行了部署。
	“新国九条”是顶层设计，是国务院层面推动资本市场健康发展的一项重要部署，推进注册制改革已是当前工作的重心所在，鼓励并购重组和增强跨境投融资的便利等近期也已有相应细则出台。但就短期A股投资而言，由于提及内容均为长远的框架性表述，因而对于市场运行的直接作用力相对比较有限。

	上周10只基金发布成立公告：国泰安康养老定期支付混合型基金首募2.06亿；光大保德信银发商机主题股票型基金首募3.15亿元；景顺长城中小板创业板精选股票型基金首募2.81亿元；中邮双动力混合型基金首募9.90亿；鹏华中证信息技术指数分级基金首募4.19亿元；海富通双福分级债券型基金首募5.07亿元；上银新兴价值成长股票型基金首募2.35亿元；华泰柏瑞创新升级混合型基金首募2.67亿元；富国富钱包货币市场基金首募2.09亿；华富恒财分级债券型基金首募3.27亿。
	


来源：凯石财富工场
公募基金一周业绩：
国内外股市一周表现：经济放缓IPO重启，市场缩量下行
· 上周（2014.05.05~2014.05.09）是节后第一周，在国内经济增速持续下行，以及新股IPO重启预期打压市场信心等因素下，A股震荡收跌，交易量萎缩。数据方面，上证指数收于2011.14点跌0.75%，沪深300周跌1.15%，中证500周跌1.33%，中小板指、创业板指分别跌1.23%、1.92%。行业来看，29个中信一级行业仅有煤炭、有色、非银金融等7个板块小幅上涨，其余皆有不同程度下跌，房地产、电力设备跌幅超过3个百分点。
· 海外市场方面（2014.05.02~2014.05.08），美国一季度受极寒天气影响，GDP初值年化季率仅增长0.1%，远不及预期的1.2%。不过随后一系列数据均预示二季度美国经济将大幅度改善：上周初次申请失业救济金人数大幅减少；4月份非农就业人数增至28.8万，创2012年1月以来最大值；失业率下降到6.3%，创2008年9月来的新低。然而黄金大涨反映出海外市场对于地缘风险的担忧，超过了美国经济数据好转带来的信心。
	图表2：各类指数周涨跌(05.05~09，海外指数05.02~08)
	
	图表3：中信一级行业板块周涨跌（05.05~09）
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来源：凯石财富工场 
各类型公募基金一周业绩：
· 上周（2014.05.05~2014.05.09）随着海内外股市均出现不同程度下行，凯石工场统计范围内的各类型公募基金当中权益类均有损失，尤以权益类仓位较重的偏积极型产品跌幅居前，跌幅与市场基本相当。投资于各地域的QDII基金（2014.05.02~2014.05.08）涨跌互现，房地产和石油资源主题基金多取得正收益。
	图表4：各类型公募基金（含封闭式）周平均收益率（05.05~09，QDII为05.02~08，货币基金为7日年化收益率）

	凯石分类
	周收益率%
	凯石分类
	周收益率%
	凯石分类
	周收益率%

	股票型
	股票-主动型
	-1.47
	债券型
	债券-纯债基金
	0.66
	货币市场基金7年年化收益率
	4.41

	
	股票-指数型
	-1.02
	
	债券-一级债基
	0.75
	分级基金
子份额
	股票稳健
	0.09

	混合型
	混合-偏股型
	-1.05
	
	债券-二级债基
	0.64
	
	股票积极
	-2.19

	
	混合-偏债型
	-0.16
	
	债券-指数债基
	0.85
	
	债券稳健
	0.10

	
	混合-灵活型
	-1.20
	
	债券-可转债基
	-0.03
	
	债券积极
	1.15

	QDII
	-0.70
	
	债券-理财债基
	0.11
	商品基金
	-0.44


来源：凯石财富工场
权益类基金一周业绩：
· 在市场普跌环境下，各类型权益类基金毫无悬念地多数收跌。其中，股票仓位相对较重的股票-主动型、股票-指数型、混合-偏股型以及混合-灵活型平均周收益皆损失超过1个百分点，但相比同期市场略好。
· 376只股票-主动型基金平均收益-1.47%在各类基金中垫底，统计期内仅有12只上涨，其中仅长信金利趋势涨幅超过1%，有138只跑赢同期沪深300。股票-指数型240只基金当中有14只上涨。
· 混合型基金中权益类占比较重的混合-偏股型的34只基金中，上周仅2只上涨，平均收益-1.05%。混合-灵活型166只产品有10只涨，其中博时裕益灵活配置、华商大盘量化精选等表现相对较好。
· 上周海外市场美股继续高位震荡，标普500指数下跌0.43%，纳斯达克指数跌1.50%；港股亦继续下跌。在此背景下，投资于各地域的79只QDII基金涨跌互现，其中投资于金砖四国，以及油气资源类和房地产信托主题的基金表现较为理想，招商标普金砖四国、南方金砖四国领涨，鹏华美国房地产、广发美国房地产人民币、嘉实全球房地产、诺安全球收益不动产等几只产品均延续了前一周的领先优势。
固定收益类基金一周业绩：
· 在货币宽松的大环境下，债市延续涨势，银行间市场7天质押式回购加权利率从4%下降到3.20%，资金预期向好推动债券市场持续走强，中债国债总财富指数上涨1.13%，中债企业债总指数上涨0.78%;各类券种普遍上涨，尤其金融债涨幅居前，信用债表现继续向好，高收益债指数和城投债指数均持续小幅上涨，但高收益债在评级调整期来临时仍面临一定估值压力。
· 债券型基金方面，上周共627只债券型基金平均收益0.57%，涨幅较前一周有所扩大。除部分可转债类基金受股市疲弱拖累平均小幅下跌0.03个百分点外，债券型基金普遍收获正收益。
· 货币基金收益延续小幅下降趋势，相比前一周略降0.2个百分点，平均7日折算年收益降至4.41%。共141只货币型基金纳入统计，领先者收益不如前一周，无一产品超过8%，收益在7%~8%的也只有2只产品，中欧货币B、A。
分级基金子份额一周业绩：
· 股票型分级基金方面，分级基金子份额-股票稳健型全数取得正收益，但涨幅依旧平缓，领先者国联安双力中小板A、南方新兴消费收益、国投瑞银瑞福优先也只有0.2%的涨幅。分级基金-股票积极型份额在前几周施展向上弹性之后，上周收益明显回落，平均跌幅2.19%。
· 分级基金子份额-债券稳健周均录得收益0.10%，略好于前几周，长期以来保持平稳。债券分级-积极型全数上涨，其中泰达宏利聚利B单周收益超过3%，浦银安盛增利B、金鹰元盛分级B、德邦企债分级B、长信利众B这4只产品的涨幅也达到了2%以上。
	图表5：各类型公募基金（含封闭式）周收益率前3（05.05~09，QDII为05.02~08，货币基金为7日年化收益）

	凯石分类
	基金代码
	基金名称
	类型
	周收益率%
	凯石分类
	基金代码
	基金名称
	类型
	周收益率%

	股票-
主动型
	519994
	长信金利趋势
	开放式
	1.14
	债券-
纯债基金
	270049
	广发纯债C
	开放式
	2.51

	
	310388
	申万菱信消费增长
	开放式
	0.71
	
	270048
	广发纯债A
	开放式
	2.50

	
	110025
	易方达资源行业
	开放式
	0.67
	
	519161
	新华安享惠金C
	开放式
	2.09

	股票-
指数型
	160620
	鹏华中证A股资源产业
	开放式
	2.49
	债券-
一级债基
	630103
	华商收益增强B
	开放式
	1.72

	
	165520
	信诚中证800有色
	开放式
	1.78
	
	630003
	华商收益增强A
	开放式
	1.61

	
	690008
	民生加银中证内地资源
	开放式
	1.55
	
	90002
	大成债券AB
	开放式
	1.60

	混合-
偏股型
	620001
	金元惠理宝石动力
	开放式
	0.58
	债券-
二级债基
	180015
	银华增强收益
	开放式
	2.06

	
	320001
	诺安平衡
	开放式
	0.29
	
	210010
	金鹰元泰精选信用债A
	开放式
	2.04

	
	519732
	交银定期支付双息平衡
	开放式
	0.00
	
	210011
	金鹰元泰精选信用债C
	开放式
	2.03

	混合-
偏债型
	125
	上投摩根天颐年丰
	开放式
	0.99
	债券-
理财债基
	380008
	中银理财7天B
	开放式
	0.22

	
	50007
	博时平衡配置
	开放式
	0.70
	
	380007
	中银理财7天A
	开放式
	0.22

	
	256
	上投摩根红利回报
	开放式
	0.50
	
	200017
	长城岁岁金理财
	开放式
	0.20

	混合-
灵活型
	219
	博时裕益灵活配置
	开放式
	0.76
	债券-
指数债基
	348
	广发中债金融债A
	开放式
	1.48

	
	630015
	华商大盘量化精选
	开放式
	0.70
	
	349
	广发中债金融债C
	开放式
	1.48

	
	50022
	博时回报灵活配置
	开放式
	0.44
	
	1023
	华夏亚债中国C
	开放式
	1.36

	QDII
	161714
	招商标普金砖四国
	开放式
	1.80
	债券-
可转债基
	530020
	建信转债增强A
	开放式
	0.97

	
	160121
	南方金砖四国
	开放式
	1.72
	
	531020
	建信转债增强C
	开放式
	0.88

	
	206011
	鹏华美国房地产
	开放式
	1.68
	
	100051
	富国可转债
	开放式
	0.25

	分级基金子份额-
股票稳健
	150069
	国联安双力中小板A
	开放式
	0.20
	分级基金子份额-
股票积极
	150101
	鹏华资源B
	开放式
	6.17

	
	150049
	南方新兴消费收益
	开放式
	0.20
	
	150151
	信诚中证800有色B
	开放式
	4.75

	
	121007
	国投瑞银瑞福优先
	开放式
	0.20
	
	150097
	招商中证大宗商品B
	开放式
	4.33

	分级基金子份额-
债券稳健
	161506
	银河通利C
	开放式
	0.20
	分级基金子份额-
债券积极
	150035
	泰达宏利聚利B
	封闭式
	3.12

	
	166017
	中欧纯债A
	开放式
	0.20
	
	150063
	浦银安盛增利B
	封闭式
	2.82

	
	150143
	银华中证转债A
	开放式
	0.20
	
	150132
	金鹰元盛分级B
	封闭式
	2.17

	货币市场
基金
	166015
	中欧货币B
	开放式
	7.69
	
	
	
	
	

	
	166014
	中欧货币A
	开放式
	7.46
	
	
	
	
	

	
	180009
	银华货币B
	开放式
	5.97
	
	
	
	
	


来源：凯石财富工场
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