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上周（2014.11.17~11.21），A股市场震荡回调，创业板反弹较大。整周上证指数和沪深300分别上涨0.32%和0.09%，中小板指上涨1.90%，创业板指上涨4.41%。29个中信一级行业26个上涨，食品饮料（-0.83%），银行（-2.02%）和煤炭（-2.52%）三个行业下跌，传媒（8.01%）和计算机（6.13%）涨幅较大。经济数据方面，11月汇丰PMI初值为50.0，低于预期的50.2，为6个月以来新低；分项来看，就业指数从48.9降至48.4，连续13个月处在收缩区间，劳动力市场不景气，加之出口回落和房地产衰退，经济的下行压力非常明显。海外方面，美国上周度首次申领失业救济人数已经连续十周低于30万人，美国今年新增就业数量有望创十五年来新高，然而中国和欧洲地区的经济数据不理想使得美股涨幅受限，纳斯达克100周涨0.46%，标普500周涨0.29%，道琼斯工业指数周涨0.38%。香港市场方面，沪港通使用额度不及预期，恒指连跌，周跌幅0.1%。
凯石工场统计的各类公募基金中，股票型基金整体上涨，主动型表现好于指数型；混合型止跌反弹，灵活型平均涨幅大于偏股型、偏债型；债基收益集体回调，指数债基跌幅相对较大，二级债基跌幅较小，理财债基涨幅收缩；QDII平均收益率为负，风格扭转，部分商品基金上行领涨，美股基金和行业基金业绩排名居前，新兴市场基金和亚太（除日本）业绩排名居后。产品方面，农银汇理策略精选，汇丰晋信科技先锋，兴全有机增长，银华永益分级，富国创业板B等基金业绩居前。
凯石工场本周基金投资策略：
· 权益类基金：上周五央行意外宣布非对称降息，早于市场预期，相对于此前的出台的定向调控举措，本次降息在力度及影响范围上均超越前者。基准利率的下调将继续压低无风险利率，有利于市场风险偏好的进一步提升；与此同时，降息使得企业融资成本下降、有助于实体经济企稳及企业盈利状况的改善；此外对于调整中的地产行业而言，降息将与前期宽松政策形成叠加效应，有助于楼市供求状况改善，防止地产销售、投资出现较快下滑，释放出较强的稳增长信号。就市场层面而言，非对称降息带来的流动性及政策预期利好效应明显，方向上非银行金融、地产行业首先获益，此外机械、电力、建筑建材、交运等蓝筹股也将迎来利好。对于基金投资而言，建议在原有消费为主的结构上适当增配部分价值型品种，以提升组合整体收益性，此外可利用交易型指数产品在透明度、交易成本以及投资灵活性方面的优势把握波段性机会，短期建议关注非银金融、地产等行业指数产品以及沪深300等价值风格突出的规模指数产品。
· 固定收益类基金：上周末央行意外宣布降息，在一定程度上可以看做是新一轮货币政策放松的起点，未来降息、降准等政策将值得期待。此次降息在引导市场利率方面有积极意义，将有利于社会融资成本的下降，对于整个债券市场而言，构成正向刺激。就固定收益基金的投资来看，本次降息明显表明了央行降低资金利率的态度，而货币市场基金收益率与资金利率有着非常密切的关系，因此，影响或将偏负面。但对于债券型基金而言，降息所引发的流动性宽松将有利于债市收益率短期形成下行趋势，尤其是所表露出的降低实体经济融资成本的意图，也将对信用债构成一定的利好，因此，我们建议在债基投资方面，积极策略可以继续延续，关注中长久期基金品种，具体类别上，对信用债中安全性相对较高的券种投资偏好明显的基金可给予关注。
· QDII基金：美国10月各方面经济数据向好，支持了美联储对经济复苏的偏乐观判断，鉴于经济基本面和流动性均支持美股行情持续表现，凯石工场建议保持“美股+美房”的重点投资。沪港通推出第一周，由于内地设置50万人民币的投资门槛，而参与者又多为散户，使得“南下”资金额度使用情况与香港投资者的心理预期出现较大落差，导致周内港股出现较大调整。不过，央行降息有助降低融资成本、催生增量资金入市，利于A、H股市场表现，从而有望利好沪港通的推行。从基金投资角度看，与港股相关的QDII业绩有望受到提振。维持对“美股港股双核心”的配置建议。
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

	美国纽约ETF资产管理公司Global X与广发国际资产管理公司推出一只中国境内债券ETF，产品将跟踪由标普指数公司和广发国际共同研发的标普中国全债精选指数，该指数预期投资政府债券比重为23%，政策性银行债券比重为32%，中央直属企业债券比重为45%。
	该产品的诞生丰富了RQFII产品类型，为美国投资者投资境内债券市场提供选择，推动了人民币债券市场国际化，也表明国际资本市场对中国评级机构和评级标准的认可。

	11月21日晚，央行发布消息称自2014年11月22日起，一年期贷款基准利率下调0.4个百分点至5.6%，一年期存款基准利率下调0.25个百分点至2.75%，同时将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的1.1倍调整为1.2倍，其他各档次贷款和存款基准利率相应调整。
	本次降息幅度为六年以来最大的一次，符合降低社会融资成本的政策方向，因为消息早于市场预期，因此对A股有积极的影响，非银金融和地产等利率敏感型领域将受益较多。


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：国内A股震荡调整，美股微涨港股微跌
· 截至11月21日的一周，A股市场震荡回调，指数阶段性休整，创业板反弹较大。整周来看，上证指数和沪深300分别上涨0.32%和0.09%，中小板指上涨1.90%，创业板指上涨4.41%。29个中信一级行业26个上涨，食品饮料（-0.83%），银行（-2.02%）和煤炭（-2.52%）三个行业下跌，传媒（8.01%）和计算机（6.13%）涨幅较大。经济数据方面，11月汇丰PMI初值为50.0，低于预期的50.2，为6个月以来新低，分项来看，新订单指数从51.2升至51.4，生产指数从 50.7降至49.5，就业指数从48.9降至48.4，连续13个月处在收缩区间，劳动力市场不景气，加之出口回落和房地产衰退，我国经济的下行压力非常明显。
· 海外市场（2014.11.14~2014.11.20），美国上周度首次申领失业救济人数已经连续十周低于30万人，美国今年新增就业数量有望创十五年来新高，该数据为美股市场提供了动力，然而中国和欧洲地区的经济数据不理想使得美股涨幅受限，纳斯达克100周涨0.46%，标普500周涨0.29%，道琼斯工业指数周涨0.38%。香港市场方面，由于沪港通使用额度不及预期，恒指连跌，周跌幅0.1%。
	图表2：各类指数周涨跌(11.17~21，海外指数11.14~11.20)
	
	图表3：中信一级行业板块周涨跌（11.17~21）

	
	
	


来源：凯石财富工场 
各类型公募基金一周业绩：权益类多数上涨，固定收益类业绩调整
· 上周（2014.11.17~2014.11.21），大盘股和中小市值个股业绩分化，美股微涨，港股微跌。股票型基金整体上涨，主动型表现好于指数型；混合基金止跌反弹，灵活型平均涨幅大于偏股型、偏债型；债基收益集体回调，指数债基跌幅相对较大，二级债基跌幅较小，理财债基涨幅收缩；QDII平均收益率为负，风格扭转，部分商品基金上行领涨，美股基金和行业基金业绩排名居前，新兴市场基金和亚太（除日本）业绩排名居后。
	图表4：各类型公募基金（含封闭式）周平均收益率（11.17~21，QDII为11.14~11.20，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
	2.29
	债券型
	债券-纯债基金
	-0.17
	货币市场基金7日年化收益率
	4.24

	
	股票-指数型
	0.66
	
	债券-一级债基
	-0.21
	分级基金
子份额
	股票稳健
	0.12

	混合型
	混合-偏股型
	1.70
	
	债券-二级债基
	-0.08
	
	股票积极
	2.15

	
	混合-偏债型
	0.54
	
	债券-指数债基
	-0.38
	
	债券稳健
	0.09

	
	混合-灵活型
	1.96
	
	债券-可转债基
	-0.23
	
	债券积极
	-0.42

	QDII
	-0.50
	
	债券-理财债基
	0.07
	商品基金
	3.53


来源：凯石财富工场
权益类基金一周业绩：股基混合上涨，	QDII收益回调
· 上周，A股震荡，权益类基金整体上涨，股指休整，股票-指数型基金涨幅小于股票-主动型。混合型基金在前周涨少跌多后，上周止跌反弹，灵活型基金和偏股型基金涨幅大于偏债型基金。QDII平均涨幅为负，前期领涨的新兴市场基金和亚太（除日本）基金领跌，美股基金和行业基金业绩排名集中且靠前，商品基金涨跌互现。
· 405只股票-主动型基金平均周收益率为2.29%，约92%的产品周收益率收正，收益居前者为农银汇理策略精选（8.36%）和汇丰晋信科技先锋（8.27%），最低收益为-1.66%。257只股票-指数型基金平均周收益率为0.66%，约69%的产品周收益率收正，收益居前者仍然是申万菱信申万证券行业分级（4.29%），最低收益为-1.71%。
· 混合-灵活型，混合-偏股型和混合-偏债型基金的周收益率均值依次为1.96%，1.70%和0.54%。234只灵活型基金216只周收益率为正，最高收益是兴全有机增长的6.59%，35只偏股型基金33只周收益率为正，最高收益是汇丰晋信2026的3.47%，20只偏债型基金15只周收益率为正，最高收益是易方达平稳增长的3.00%。
· 91只QDII平均下跌0.50%，主要原因是新兴市场基金和亚太（除日本）基金普跌，行业基金和美股基金虽然排名靠前，但行业基金收益率并无明显增长，美股基金仅仅个别产品涨幅扩张。8只QDII-商品中6只上涨，4只业绩位于前十。 
固定收益类基金一周业绩： 债基业绩调整，货基涨幅缩水
· 上周，央行在公开市场净投放100亿元，结束了连续五周的持平格局。本周第六批IPO开闸，预计冻结资金1.6亿元，为6月发行启动以来峰值。上周五，央行宣布自2014年11月22日起下调贷款基准利率0.4个百分点，为六年来最大一次降幅。
· 继前周涨幅收窄后，上周各类债基业绩均出现回调，除理财债基平均收益为正，其他债基平均收益均为负。指数债基下跌0.38%，跌幅较大，可转债基下跌0.23%，一级债基下跌0.21%，纯债基金下跌0.17%，二级债基跌幅较小，为0.08%。银华永益分级（3.57%），易方达双债增强A（2.36%）和易方达双债增强C（2.03%）等产品业绩较好。
· 228只只货币市场基金平均七日年化收益率为4.24%，涨幅较前周进一步收窄。17%的产品七日年化收益率高于5%，43%的产品在4%-5%之间，36%的产品在3%-4%之间。最高收益为安信现金管理货币B的7.16%，其次为长安货币B的7.01%。此次央行降息表明了降低资金利率的态度，对货币基金影响或偏负面。
分级基金子份额一周业绩： 股基积极涨幅扩大，债基积极下跌
· 上周，股票分级基金稳健份额平均上涨0.12%，涨幅收缩，最高收益为0.51%，最低收益持平。股基积极份额平均上涨2.15%，较前周涨幅（0.37%）明显扩大，最高收益为富国创业板B的8.38%。
· 债基稳健份额平均涨幅为0.09%，最高收益为0.2%。债基积极份额平均下跌0.42%，73%的该类份额周收益率为负，鹏华丰信分级B（0.66%）和信诚岁岁添金（0.64%）业绩相对较好。
	图表5：各类型公募基金（含封闭式）周收益率前3（11.10~14，QDII为11.7~11.13，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
	660010
	农银汇理策略精选
	开放式
	8.36
	债券-
纯债基金
	161827
	银华永益分级
	开放式
	3.57

	
	540010
	汇丰晋信科技先锋
	开放式
	8.27
	
	000284
	富安达信用主题轮动A
	开放式
	1.28

	
	163412
	兴全轻资产
	开放式
	8.23
	
	000285
	富安达信用主题轮动B
	开放式
	1.28

	股票-
指数型
	163113
	申万菱信申万证券行业分级
	开放式
	4.29
	债券-
一级债基
	110035
	易方达双债增强A
	开放式
	2.36

	
	161022
	富国创业板指数分级
	开放式
	4.18
	
	110036
	易方达双债增强C
	开放式
	2.03

	
	159915
	易方达创业板ETF
	开放式
	4.06
	
	161115
	易方达岁丰添利
	封闭式
	1.12

	混合-
偏股型
	540004
	汇丰晋信2026
	开放式
	3.47
	债券-
二级债基
	320021
	诺安双利
	开放式
	1.57

	
	161601
	融通新蓝筹
	开放式
	3.26
	
	202101
	南方宝元债券
	开放式
	1.38

	
	560002
	益民红利成长
	开放式
	3.05
	
	000007
	鹏华国有企业债
	开放式
	1.36

	混合-
偏债型
	110001
	易方达平稳增长
	开放式
	3.00
	债券-
理财债基
	200017
	长城岁岁金理财
	开放式
	0.19

	
	000571
	中邮双动力
	开放式
	1.76
	
	000611
	长城淘金一年期理财
	开放式
	0.19

	
	450001
	国富中国收益
	开放式
	1.49
	
	471014
	汇添富理财14天B
	开放式
	0.14

	混合-
灵活型
	340008
	兴全有机增长
	开放式
	6.59
	债券-
指数债基
	510080
	长盛中信全债
	开放式
	0.26

	
	180020
	银华成长先锋
	开放式
	5.91
	
	161120
	易方达中债新综合C
	开放式
	0.01

	
	233008
	大摩消费领航
	开放式
	5.86
	
	161119
	易方达中债新综合A
	开放式
	0.00

	QDII
	162411
	华宝兴业标普油气
	开放式
	3.39
	债券-
可转债基
	470059
	汇添富可转债C
	开放式
	1.00

	
	164701
	汇添富黄金及贵金属
	开放式
	2.62
	
	470058
	汇添富可转债A
	开放式
	0.98

	
	000193
	国泰美国房地产开发
	开放式
	2.49
	
	000004
	中海可转换债券C
	开放式
	0.79

	分级基金子份额-
股票稳健
	150016
	兴全合润分级A
	开放式
	0.51
	分级基金子份额-
股票积极
	150153
	富国创业板B
	开放式
	8.38

	
	150069
	国联安双力中小板A
	开放式
	0.19
	
	150172
	申万菱信申万证券行业B
	开放式
	6.76

	
	150167
	银华沪深300A
	开放式
	0.19
	
	150048
	银华瑞祥
	开放式
	5.34

	分级基金子份额-
债券稳健
	000623
	华富恒财分级A
	开放式
	0.20
	分级基金子份额-
债券积极
	000293
	鹏华丰信分级B
	开放式
	0.66

	
	000429
	易方达聚盈A
	开放式
	0.11
	
	550016
	信诚岁岁添金
	开放式
	0.64

	
	000387
	泰达宏利瑞利A
	开放式
	0.10
	
	150129
	鹏华丰利B
	封闭式
	0.39

	货币市场
基金
	750007
	安信现金管理货币B
	开放式
	7.16
	
	
	
	
	

	
	740602
	长安货币B
	开放式
	7.01
	
	
	
	
	

	
	750006
	安信现金管理货币A
	开放式
	6.90
	
	
	
	
	


来源：凯石财富工场

特别声明：
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。
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