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1. 上周市场回顾：数据越差，宽松预期越强，市场再现逼空行情
数据越差，宽松预期越强，市场再现逼空行情。截止到2014年8月15日，上证指数收于2226.73点，全周上涨1.47%，深证成指收于7982.07点，全周上涨1.23%。中、小盘股表现强于大盘股，中证500指数和中小板综指分别上涨2.60%和2.58%，创业板综指的涨幅也达到2.06%，中证100指数仅微涨0.86%。行业方面，受猪周期带动，农林牧渔行业罕见领涨，全周整体涨幅达到4.50%，电子元器件、汽车和基础化工紧随其后，涨幅也都超过了3.28%。大盘蓝筹本周表现较差，有色、银行成为仅有的两个整体收阴的行业，钢铁、石油石化也表现不佳。本周公布一系列宏观数据，整体来看均低于预期，但是市场理解整体偏正面，认为数据越差，政策宽松预期越强，带动股市继续上行。周一发布物价数据，CPI持平而PPI继续向弱，显示经济增长乏力，但也相应提供了政策刺激空间，另外，在海外经济复苏尚未完全确立的背景下，超预期增加了出口数据无疑也增加了外资借道经常账户入市的想象空间。随后发布了7月货币供应、信贷、工业生产、消费和投资数据，均低于市场预期，股指一度出现下行，但随后国家再提解决企业“融资难、融资贵”，令得市场多头情绪再起。相应的，本周央行也结束了连续净回笼，转而净投放，证监会也下调了转融资利率。
债市全面反弹。上周债市继全面反弹，中债总净价指数微涨了0.25%，中债国债总净价(总值)指数上涨0.25%，中债企业债总净价(总值)指数上涨0.23%，中标可转债指数跟随股市上涨0.75%。上周债市迎来全面反弹，利率债、信用债出现普涨，主要原因在于7月M2低于预期，降低了前期对于经济复苏的想象空间，另外新增信贷大幅低于预期，减少了债市资金分流。更重要的，7月以来债券市场，尤其是利率债市场大幅回调，数据反复之下又有资金入场。

全球股市反弹，商品价格下跌。上周全球股市在前周调整之后全面反弹，美股方面，标普500与纳斯达克指数分别上涨1.22%与2.55%。欧洲方面英国富时100、法国CAC40和德国DAX指数分别上涨1.85%、0.64%和0.92%。亚太市场在A股带动下表现较好，日经225指数和恒生指数分别上涨了3.65%和2.56%，台湾加权指数反弹1.33%。商品市场全面回调，黄金止跌反弹，COMEX黄金一周微跌0.42%，工业金属、能源、天然气等均有一定幅度下跌。
2. 上周基金市场回顾：除商品各类基金普涨，成长风格继续占优 
上周除了投资贵金属的商品基金其他各类型基金均整体获得了正收益。
成长风格基金占优领涨，但内部结构分化。上周主动股票型基金整体上涨1.61%，指数基金涨幅略低，为1.44%，混合型基金涨幅为1.09%。随着市场风格有所切换，成长风格基金占优，但成长风格内部有所分化，前期创业板配置较多的积极成长风格基金表现不及稳健成长风格，总体看表现较好的基金如财通可持续发展、新华优选成长、中邮核心主题、新华钻石品质、宝盈泛沿海、大摩多因子股票、浦银价值成长、博时创业成长等。指数基金中信息、非银金融等行业基金表现较好，如鹏华中证信息技术、鹏华中证800非银金融、上投180高贝塔ETF、易方达沪深300非银行金融ETF、申万菱信证券分级、嘉实中创400ETF、建信中证500等。
债基整体上行，权益类资产带动债基表现。上周债券基金整体上涨0.39%，可转债基金涨幅最大，为1.24%。偏债型基金、准债型和纯债型基金涨幅依次递减，分别为0.52%、0.41%和0.34%。上周债基表现较好的是依然是高配权益类资产的基金，如财通纯债分级、华富恒鑫、银河岁岁回报、民生加银转债优选、申万可转债、财通多策略、博时信用等。
货币基金收益继续下行。上周货币基金年化收益继续从前周的4.07%下降到4.03%，表现较好的个基有中海货币、长安货币、宝盈货币、中邮货币、中欧货币、泰达货币、大成现金宝等。短、中、长期理财债基年化收益均维持在4%以上，个基中表现较好的有南方理财60天、中银理财7天、嘉实理财宝7天、易方达双月利、广发理财30天、易方达双月利、中银理财21天、信诚理财7日盈等。
QDII普遍反弹，亚太、新兴市场主题QDII表现较好。上周权益类QDII整体上涨1.4%，债券型QDII整体上涨了0.89%。其中，投资于亚太、新兴市场的QDII表现较好，如华宝海外中国、易基亚洲精选、建信新兴市场、招商金砖四国、南方金砖四国、华安大中华股票、上投亚太优势等。
黄金ETF下跌。黄金价格下跌带动商品基金上周平均下跌0.34%。
3. 未来投资策略：政策预期温暖市场，均衡风格应对
股市方面，上周我们在策略中明确指出见风使舵，风格上则依然建议投资者采取均衡策略。从上周市场的实际表现看，市场虽有波动但整体依然表现较强，且风格上分化也并不显著。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：

资金面上，上周央行于公开市场累计进行了500亿元正回购操作，结束了连续2周净回笼，重新转向净投放，全周累计净投放资金140亿元。资金面继续维持宽松，资金利率较上周进一步下行，银行间7日质押式回购利率从前周五的3.47%降至上周五的3.39%。资金面宽松的态势不改，本周对资金面依然不悲观。
基本面上，上周我们在策略中提到需要关注宏观数据，从实际公布的一系列宏观数据看整体均低于预期，周一发布物价数据，CPI持平而PPI继续向弱，显示经济增长乏力，但也相应提供了政策刺激空间；在海外经济复苏尚未完全确立的背景下，超预期增加了出口数据无疑也增加了外资借道经常账户入市的想象空间；随后发布了7月货币供应、信贷、工业生产、消费和投资数据，均低于市场预期。本周宏观经济上数据不多，依然处在对数据的消化中，从上周市场反应看，数据低于预期在盘中对市场确实有冲击，但随后市场却朝偏乐观方向解读，认为数据越差，政策宽松预期越强，令得市场多头情绪再起。
政策面上，一方面备受关注的依然是各地陆续取消房地产限购政策，另一方面在货币政策上央行也结束了连续净回笼，转而净投放，同时证监会也下调了转融资利率，均显示了宽松货币政策在进一步推进。总体看，政策导向依然是宽松温和的，但值得注意的是，上周市场在低于预期的经济数据冲击中依然能整体收红，背后的动力就来自于对政策进一步放松的期待，因此未来政策面即使依然宽松但如果不及市场预期也会对市场有所冲击。
总体看，基于基本面改善和新资金提振的本轮市场反弹或将持续，但原因会有所变化，上周公布的数据短期不再支持基本面改善但市场依然较为强势，未来接棒支持市场反弹的将是对政策面的宽松预期。因此依然建议投资者见风使舵，未来市场的走势或将更多受到政策面的变化，因此投资者需要更多关注政策面和市场对政策面的认可程度，跟随市场情绪进行仓位选择，在风格上，再次强调均衡策略。
债市方面，就目前债券市场而言，不看好利率债未来表现，原因在于7月资金面可信度一般。6月无论是M2还是新增信贷都有大幅增加，部分原因在于银行为拉存款和占用信贷额度提前透支的7月业绩，进而造成7月数据大幅回落。此外，这些数据甫一公布，央行立即撰文解释7月波动原因，力图引导市场淡化当月数据，国家也继续强调要降低企业“融资难、融资贵”的问题。由此不难猜测，在经济增速目标完成之前，宽松政策力度并不会减弱，对经济的支持力度短期也不会降低。鉴于此，我们继续看空利率债，看多受益于经济复苏预期的低评级信用债。同时在国家可能放松货币政策的背景下，拉短组合久期以享受短期利率下行带来的收益。
基金投资方面，股混基金方面，短期对市场风格难下定论，因此投资者可以跟随市场进行防守反击策略，均衡组合风格，如前期风格过于成长建议增加价值风格基金配置比例，或者选择有市场自适应能力的基金经理。在成长风格基金配置上，着重选择选股能力强，注重业绩增长确定性同时对估值有要求的基金经理。债券基金方面，由于大类资产风格向高风险资产轮动，可在债基组合中适当加入权益风格的品种，尤其是操作较为灵活的基金经理。另外，重仓短久期信用债，具有较强个券选择能力的债券基金，也值得关注。货币基金方面，资金面未来长时间维持略松概率较大，货币基金的现金管理工具属性优于投资属性。QDII基金方面，关注投资于美国及新兴市场的QDII产品。
	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（%）

	[image: image5.emf]-1.50 

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 


	[image: image6.emf]0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 



	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心
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