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上周（2014.10.20~10.24），A股缩量探底，震荡下行，上证指数和沪深300分别周跌1.66%和2.09%，创业板指和中小板指分别周跌2.21%和1.25%。29个中信一级行业全数下跌，跌幅最小的是计算机（-0.39%），跌幅最大的是钢铁（-5.36%）。经济数据方面，我国前三季度国内生产总值为419908亿元，同比增长7.4%，分季度来看，一季度同比增长7.4%，二季度同比增长7.5%，三季度同比增长7.3%，表明我国当前内需依然乏力。海外市场方面，美国9月未季调CPI年率增长1.7%，超过预期的1.6%，季调后CPI月率增长0.1%，与预期持平。欧元区10月制造业PMI初值为50.7，好于预期的49.9，好于9月终值50.3，但欧元区经济下行风险依然存在。股市方面，美股三大股指在连续4周调整之后迎来普涨，标普500周涨4.73%，道琼斯工业指数周涨3.48%，纳斯达克100涨幅最大，为6.56%。相比之下，港股涨幅受限，恒生指数和恒生国企指数周涨幅分别为1.89%和2.49%。
凯石工场统计的各类公募基金中，股票型基金风格反转，主动型产品表现好于指数型产品；混合-偏债型表现好于混合-偏股型，好于混合-灵活型；除理财债基外，其他各类债基涨幅均扩大，纯债基金和一级债基业绩居前；货币基金平均七日年化收益率涨至4.36%；QDII整体反弹明显，美股基金领涨，商品基金引跌。产品方面，中银主题策略，泰达宏利效率优选，新华安享惠金C，兴全磐稳增利债券，新华惠鑫分级B等业绩居前。
凯石工场本周基金投资策略：
· 权益类基金：三季度GDP同比增长7.3%，基本符合市场预期，经济运行压力不减；受沪港通延后推出影响，投资者情绪走低；十八届四中全会总体以依法治国、依宪执政为核心，总体符合预期，为改革的稳步推进树立信心。受关键事件的逐一兑现以及沪港通延期影响，近期市场可能仍将延续震荡调整走势，基金组合建议以风险防控为前提，精选稳健品种、巧搭债券基金，增强组合整体抵御风险能力；与此同时依然看好与经济转型升级联系密切、易受政策扶持的消费行业（如食品饮料、医药医疗、汽车、零售、交运、电力等）以及新兴成长领域（如电子信息、通讯、传媒、清洁能源、节能环保）中长期投资价值，建议投资者重点关注选股能力突出，历史业绩优异的相关成长风格产品，谨慎逢低逐步布局。
· 固定收益类基金：三季度经济数据的公布，显示目前我国经济增长有所放缓，虽受益于外需的改善所带动的出口形势的好转，整体仍在合理稳定区间运行，但投资、消费增速均出现下滑，经济增长内在动力明显不足。流动性方面，当前市场总体宽松，上周上海银行间隔夜拆借利率较前期继续下行，在央行多次表示维持当前货币政策不变和政府全面深化改革的背景下，预计近期货币环境仍将稳定。总体来看，偏弱的经济基本面和相对宽松的货币环境，还将继续对债券市场构成利好，进而利好债券型基金。因此，我们建议在固定收益类基金的投资上，继续侧重关注债券型基金产品并保持积极主动的投资风格，加强中长久期以及高评级信用债投资比例较高的债券型基金的配置。
· QDII基金：最新经济数据显示，美国近期依然保持良好的表现。消费者信心指数再创新高，表明美国民众对于经济前景的看法持续乐观。房屋开工升幅超过预期，反映出就业市场的改善推动9月楼市复苏加速。而美联储部分官员出乎意料的“鸽派”言论则搅动了市场情绪，同时全球金融市场的急剧动荡也加剧了美联储可能不会急于加息的预期。预计经济基本面和流动性均为美资产价格特别是股市楼市提供支撑，但若美联储货币政策提前收紧的预期再起，恐将冲击股市楼市，故建议投资者密切关注QE退出与货币政策的最新动向。“港股通”箭在弦上，其引发的利好效应是四季度关注重点，中资蓝筹股以及受惠沪港通的个股将有一定的表现空间。此外，四中全会10月20日开幕，中国政策重心将转向改革，预计会有较多措施出台，或将创造主题性机会从而带动关联港股走强。
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

	近阶段，广东省登革热病例不断增加，埃博拉病毒持续蔓延，医药股更受市场追捧，医药基金增持医药股，非医药基金也借机更新股票池。 
	国内受益的医药公司主要为诊断试剂，抗病毒生物/化药/中成药等公司，领涨较大多为市值小且估值低的个股。投资者需注意在大幅上涨后，波动风险也加大，因此注重基本面良好且估值合理十分必要。 

	港交所10月26日公告称尚未取得启动沪港通的相关批准，因此并无实施沪港通的确实日期。
	沪港通延期可能利空A股和H股，但总体上对市场影响不大。由于前期炒作较久，其启动对于A股不会有大激励，延期时间较长可能导致市场波动程度较大，但作为一项国家政策，沪港通不会被无限延期。
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公募基金一周业绩：
国内外股市一周表现： A股震荡下探，海外市场普涨
· 截至10月24日的一周，A股缩量探底，震荡下行，各大指数普遍下跌。上证指数和沪深300分别周跌1.66%和2.09%，创业板指和中小板指分别周跌2.21%和1.25%。29个中信一级行业全数下跌，超半数行业跌幅大于2%，跌幅最小的是计算机（-0.39%），跌幅最大的是钢铁（-5.36%）。经济数据方面，我国前三季度国内生产总值为419908亿元，同比增长7.4%，分季度来看，一季度同比增长7.4%，二季度同比增长7.5%，三季度同比增长7.3%，表明我国当前内需依然乏力。
· 海外市场（2014.10.17~2014.10.23），尽管美国9月原油价格环比下降1%，但受食品价格拉动，美国9月未季调CPI年率增长1.7%，超过预期的1.6%，季调后CPI月率增长0.1%，与预期持平。欧元区10月制造业PMI初值为50.7，好于预期的49.9，好于9月终值50.3，但欧元区经济下行风险依然存在。股市方面，美股三大股指在连续4周调整之后迎来普涨，标普500周涨4.73%，道琼斯工业指数周涨3.48%，纳斯达克100涨幅最大，为6.56%。相比之下，港股涨幅受限，恒生指数和恒生国企指数周涨幅分别为1.89%和2.49%。
	图表2：各类指数周涨跌(10.20~24，海外指数10.17~23)
	
	图表3：中信一级行业板块周涨跌（10.20~24）
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各类型公募基金一周业绩：权益类基金业绩分化，固定收益类基金涨势良好 
· 上周（2014.10.20~2014.10.24），外围股市回暖，A股仍陷调整，权益类基金业绩分化，股基混合普跌，QDII反弹，固定收益类基金涨幅较前一周扩大。股票型基金风格反转，主动型产品表现好于指数型产品；混合-偏债型表现好于混合-偏股型，好于混合-灵活型；除理财债基外，其他各类债基涨幅均扩大，纯债基金和一级债基业绩居前；货币基金平均七日年化收益率涨至4.36%；QDII整体反弹明显，美股基金领涨，商品基金引跌。
	图表4：各类型公募基金（含封闭式）周平均收益率（10.20~24，QDII为10.17~23，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
	-1.48
	债券型
	债券-纯债基金
	0.67
	货币市场基金7日年化收益率
	4.36

	
	股票-指数型
	-2.08
	
	债券-一级债基
	0.66
	分级基金
子份额
	股票稳健
	-0.01

	混合型
	混合-偏股型
	-0.99
	
	债券-二级债基
	0.57
	
	股票积极
	-4.16

	
	混合-偏债型
	-0.18
	
	债券-指数债基
	0.48
	
	债券稳健
	0.09

	
	混合-灵活型
	-1.16
	
	债券-可转债基
	0.53
	
	债券积极
	1.54

	QDII
	2.41
	
	债券-理财债基
	0.09
	商品基金
	-1.02


来源：凯石财富工场
权益类基金一周业绩：股基混合涨少跌多，美股基金领涨QDII
· 上周，A股继续震荡，权益类基金整体下跌，指数下探，被动风格表现较差。分类来看，股票基金跌幅大于混合基金，配置固定收益类工具的混合-偏债型基金跌幅小于混合-偏股型，混合-灵活型跌幅最大。QDII受外围股市回暖影响，平均收益率转负为正，美股基金回归领涨地位，商品基金业绩下降至垫底。
· 406只股票-主动型基金平均周收益率为-1.48%，仅9只产品周收益率为正，约97%的产品净值下跌，最高周收益率为中银主题策略的1.18%，最低为-3.29%。257只股票-指数型基金全数下跌，近一半的产品周收益率在-2%以下，最高周收益率为鹏华中证信息技术的-0.58%，最低为-3.59%。
· 20只混合-偏债型基金平均周收益率为-0.18%，35只混合-偏股型基金平均周收益率为-0.99%，235只混合-灵活型基金平均周收益率为-1.16%，跌幅较前周均有收窄。收益率最高者分别为兴全可转债（0.49%）,泰达宏利效率优选（2.08%）和汇添富蓝筹稳健（0.93%）。
· 91只QDII基金平均周收益率为2.41%，5只产品周收益率突破6%，收益最高者为广发纳斯达克100（6.60%）。行业基金排名分散。美股基金全数上涨且涨幅居前，相反，商品基金业绩下滑至尾端；新兴市场基金业绩上涨但排名仍处于中下游，涨幅较大的多为跟踪恒生指数的产品。
固定收益类基金一周业绩： 债基和货基均涨幅明显
· 上周，央行在公开市场上进行两期14天期正回购操作，共计400亿元，刚好对冲掉到期资金400亿元，公开市场再现平衡状态。由于央行近期使用SLF释放流动性，资金利率波动不大。但由于新股集中申购，市场资金需求大幅增大，A股市场资金面仍然紧张。
· 上周，债基涨势良好,除理财债基平均周收益率保持在0.09%外，其他各类债基涨幅均有扩大。分类来看，纯债基金和一级债基表现不相上下，平均周收益率分别为0.67%和0.66%，可持有权益类头寸的二级债基和可转债基金平均周收益率分别为0.57%和0.53%，其中可转债基业绩较前周反弹较大。指数债基表现稍逊，平均周收益率为0.48%。
· 228只货币市场基金平均七日年化收益率由前周的4.18%上升至4.36%，约五分之一的产品七日年化收益率突破5%。最高收益者为长城工资宝（10.91%），其次为南方现金通C份额（8.59%），B份额（8.50%）和A份额（8.44%）。
分级基金子份额一周业绩：股基积极份额跌多，债基份额全数上涨
· 上周，股票分级基金稳健份额和积极份额分别下跌0.01%和4.16%。股基稳健份额有3只下跌，12只产品的稳健份额收益率（0.19%）齐列第一。股基积极份额全数下跌，最低收益为-9.57%，最高收益为鹏华信息B的-1.08%。
· 债基稳健份额和积极份额均全数上涨，平均收益率分别为0.09%和1.54%。稳健份额周收益率波动区间为0~0.19%,积极份额业绩差别较大，最低收益持平，最高收益为新华惠鑫分级B（封闭式）的4.61%。
	图表5：各类型公募基金（含封闭式）周收益率前3（10.20~24，QDII为10.17~23，货币基金为7日年化收益率）

	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
	163822
	中银主题策略
	开放式
	1.18
	债券-
纯债基金
	519161
	新华安享惠金C
	开放式
	2.55

	
	519110
	浦银安盛价值成长
	开放式
	0.68
	
	519160
	新华安享惠金A
	开放式
	2.54

	
	710001
	富安达优势成长
	开放式
	0.67
	
	000277
	博时双月薪
	开放式
	2.50

	股票-
指数型
	160626
	鹏华中证信息技术
	开放式
	-0.58
	债券-
一级债基
	340009
	兴全磐稳增利债券
	开放式
	2.09

	
	240016
	华宝兴业上证180价值ETF联接
	开放式
	-0.87
	
	040019
	华安稳固收益
	开放式
	1.52

	
	20021
	国泰上证180金融ETF联接
	开放式
	-0.89
	
	270029
	广发聚财信用A
	开放式
	1.49

	混合-
偏股型
	162207
	泰达宏利效率优选
	开放式
	2.08
	债券-
二级债基
	50123
	博时天颐C
	开放式
	1.90

	
	162102
	金鹰中小盘精选
	开放式
	0.95
	
	50023
	博时天颐A
	开放式
	1.88

	
	200001
	长城久恒
	开放式
	0.00
	
	690002
	民生加银增强收益A
	开放式
	1.84

	混合-
偏债型
	340001
	兴全可转债
	开放式
	0.49
	债券-
理财债基
	202306
	南方理财60天B
	开放式
	0.28

	
	420009
	天弘安康养老
	开放式
	0.35
	
	202305
	南方理财60天A
	开放式
	0.27

	
	000125
	上投摩根天颐年丰
	开放式
	0.29
	
	000038
	广发理财7天B
	开放式
	0.24

	混合-
灵活型
	519066
	汇添富蓝筹稳健
	开放式
	0.93
	债券-
指数债基
	161119
	易方达中债新综合A
	开放式
	0.94

	
	000534
	长盛高端装备制造
	开放式
	0.72
	
	161120
	易方达中债新综合C
	开放式
	0.94

	
	400023
	东方多策略
	开放式
	0.59
	
	161625
	融通标普中国可转债C
	开放式
	0.91

	QDII
	270042
	广发纳斯达克100
	开放式
	6.60
	债券-
可转债基
	000068
	民生加银转债优选C
	开放式
	1.14

	
	000193
	国泰美国房地产开发
	开放式
	6.37
	
	000067
	民生加银转债优选A
	开放式
	1.13

	
	513100
	国泰纳斯达克100ETF
	开放式
	6.30
	
	090017
	大成可转债
	开放式
	1.08

	分级基金子份额-
股票稳健
	150069
	国联安双力中小板A
	开放式
	0.19
	分级基金子份额-
股票积极
	150180
	鹏华信息B
	开放式
	-1.08

	
	150057
	长城久兆稳健
	开放式
	0.19
	
	150139
	银华中证800B
	开放式
	-1.73

	
	150018
	银华稳进
	开放式
	0.19
	
	150017
	兴全合润分级B
	开放式
	-1.79

	分级基金子份额-
债券稳健
	000623
	华富恒财分级A
	开放式
	0.19
	分级基金子份额-
债券积极
	150161
	新华惠鑫分级B
	封闭式
	4.61

	
	000429
	易方达聚盈A
	开放式
	0.12
	
	150033
	嘉实多利进取
	开放式
	3.38

	
	160623
	鹏华丰利A
	开放式
	0.10
	
	150162
	银华永益B
	封闭式
	3.32

	货币市场
基金
	000615
	长城工资宝
	开放式
	10.91
	
	
	
	
	

	
	000495
	南方现金通C
	开放式
	8.59
	
	
	
	
	

	
	000494
	南方现金通B
	开放式
	8.50
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本报告中的所有内容版权均属上海凯石财富投资管理有限公司（以下简称“本公司”），未经本公司事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司研究中心并获得许可，并需注明出处为上海凯石财富投资有限公司研究中心，且不得对本文进行任何有悖原意的引用和删改。
本报告是基于已公开信息撰写，其所载资料的来源及观点的出处均被本公司认为可靠，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测反映本公司于最初发布此报告日期当日的判断，其所指的基金或者其他理财产品的价格、价值及投资收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。
本报告所载的除法律或规则规定必须承担的责任外，本公司不对因使用此报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告不构成私人咨询建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户做参考之用，并未作为或被是为出售或购买其他投资标的邀请或向他人做出邀请。

 1 / 5

 5 / 5

image5.png
HU T
FET
Buyy
2y

B

gy
<ok

ﬁs@Cmﬁw
MG
HELLB
W

2%
TRE B B
SE8E
WA T
B
BB
EE

L
T+





image2.jpeg




image3.jpeg




image4.png
HiEEH
PiR300
/MR IR
Bk RS
TEIRH Tk
#7500
YHFIETE100
1B

1B E e

-4%

2%

0%

2%

4%

6%

8%




image6.jpeg
\V4

A L1

V.Stone Works




