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上周（2014.12.01~12.05）是大盘连涨的第四周，沪深两市成交量放大，创业板指波幅加大。整周沪深300涨11.25%，上证指数涨9.50%，中小板指和创业板指分别涨1.98%和0.70%。29个中信一级行业23个上涨，非银金融（27.19%）和银行（14.94%）涨幅继续领先，餐饮旅游（-2.44%）跌幅最大。我国11月制造业PMI为50.3%，较10月回落0.5个百分点。经济结构调整使得部分产能过剩的行业减缓了生产速度，但我国当前经济增长动能依旧偏弱，稳增长政策短时间内无法扭转该局面。海外方面，美国11月份非农就业人数增加32.1万人，为2012年1月以来最大增幅，失业率仍然保持在5.8%；美国10月贸易赤字下降0.4%，总数下降至434亿美元。股市方面，道琼斯工业指数周涨0.41%，纳斯达克100和标普500分别周跌0.14%和0.04%。欧央行行长德拉吉暗示可能会在明年1月份推出大规模量化宽松计划。港股表现逊色，恒生指数周跌0.72%。
凯石工场统计的各类公募基金中，股基涨幅较大，指数型平均收益率约为主动型2倍；混合基金中，灵活型业绩好于偏股型、偏债型；QDII整体下跌，业绩居前者多为新兴市场基金；债基业绩分化，可转债基涨幅突出，纯债基金下跌；货币基金七日年化收益率由前周的4.86%降至4.11%。产品方面，金元惠理新经济主题，申万菱信申万证券行业分级，易方达沪深300非银ETF，申万菱信深成进取，以及长信可转债A等业绩居前。
凯石工场本周基金投资策略：
· 权益类基金：上周股指延续强势上攻态势，周五两市成交量更是突破万亿大关。对于后市环境，我们在12月投资策略中提出，在稳增长政策加码背景下，短期经济下行风险得到一定程度缓和。此外，央行意外降息、沪港通开闸，使得市场流动性整体较为丰沛。三季度以来股指呈现逐级盘升之势，市场赚钱效应逐渐显现，投资者乐观情绪回暖，增量资金持续入市，对于A股的积极意义不言而喻。而从中长期角度来看，资金利率下行趋势不改，对股票等风险资产构成正面利好，A股中长期战略配置价值得到提升。而从短期的角度来看，经过11月下旬以来的连续拉升，股指内部技术性调整需求逐步积累，高位震荡可能性增加，但上行趋势不会因此发生动摇。基金配置层面，建议战略性加仓，提升股票资产配置比例，同时密切关注以金融、地产、机械为代表的大盘蓝筹估值修复性行情，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，关注方向为金融、地产等行业指数产品以及沪深300、上证周期等价值风格突出的规模指数产品。同时看好消费新兴品种中长期投资价值，择机逢低布局。
· 固定收益类基金：在政府货币政策悄然转向的推动下，近来市场资金面比较宽裕，但是由于广大投资者对于A股市场参与热情的显著提升，大量的资金已经通过各种渠道涌入股票市场，流动性的向好对于债市的利好程度正因此而有所削弱。尽管就眼下而言，市场资金的腾挪方向或将会使债市面临小幅的波动，但我们认为随着降低社会融资成本这一目标的逐步实现，债券收益率创新低将是大概率事件，而且经济基本面偏弱的局面也不可能快速转变，因而债市仍有一定的空间，债券型基金品种仍具布局价值。短期考虑到股票市场的火爆行情，可增配一些可投资权益类资产的债券型基金品种，同时建议继续关注信用债中城投债、以及中高等级产业债投资比例较高的基金产品。
· QDII基金：美国经济复苏前景明朗，超低政策利率持续，企业盈利好转等继续支持股市走强。值得重点关注的包括有盈利支撑的中小盘成长股，受益于新技术变革的科技股，及复苏较为明确的房地产板块。沪港通推出半月，内地设置50万元投资门槛造成资金使用额度暂时低于预期。不过随着央行降息引发融资成本降低、增量资金入市，有望推升A、H股市场走势。海外投资建议采取“美股港股双核心”策略。
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

	中国结算拟于本周与4家证券公司共同测试ETF期权的结算方案，这是中国结算首次参与ETF期权业务的测试，按照过往新业务的上线流程，此举代表期权有望步入业务开闸准备期。
	ETF期权是上交所重点打造的创新产品之一，它的加速推进会使得相关权重股的流动性溢价将提升，有助于大中市值股票的估值修复。


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：国内大盘震荡上行，海外股市相对平淡
· 截至12月5日的一周，大盘已连续四周上涨，沪深两市成交量放大，沪指屡创新高，创业板指波幅加大。整周来看，沪深300涨11.25%，上证指数涨9.50%，中小板指和创业板指分别涨1.98%和0.70%。29个中信一级行业23个上涨，非银金融（27.19%）和银行（14.94%）涨幅继续领先，国防军工（12.51%）尾随其后，餐饮旅游（-2.44%）跌幅最大。经济数据方面，我国11月制造业PMI为50.3%，较10月回落0.5%；分类指数中，生产指数为52.5%，较10月低0.6个百分点，新订单指数为50.9%，较10月低0.7个百分点。经济结构调整使得部分产能过剩的行业减缓了生产速度，但我国当前经济增长动能依旧偏弱，稳增长政策短时间内无法扭转该局面。
· 海外市场（2014.11.28~2014.12.04），美国劳工部称11月份非农就业人数增加32.1万人，为2012年1月份以来的最大增幅，而失业率仍然保持在5.8%，此外美国10月贸易赤字下降0.4%，总数下降至434亿美元。股市方面，道琼斯工业指数周涨0.41%，纳斯达克100和标普500分别周跌0.14%和0.04%。欧洲央行行长德拉吉暗示欧洲央行可能会在明年1月份推出大规模量化宽松计划 。港股表现逊色，恒生指数周跌0.72%。
	图表2：各类指数周涨跌(12.01~05，海外指数11.28~12.4)
	
	图表3：中信一级行业板块周涨跌（12.01~05）

	
	
	


来源：凯石财富工场 
各类型公募基金一周业绩： 权益类基金领涨，固收类基金涨幅缩水
· 上周（2014.12.01~2014.12.05），金融股依引领股指上扬，部分中小盘股持平或下跌。分类来看，股基涨幅较大，其中指数型平均收益率约为主动型的2倍；混合型基金中，灵活型业绩好于偏股型、偏债型；QDII整体下跌，业绩居前者多为新兴市场基金；债基业绩分化，可转债基涨幅突出，纯债基金下跌；货币基金七日年化收益率由前周的4.86%降至4.11%。
	图表4：各类型公募基金（含封闭式）周平均收益率（12.01~05，QDII为11.28~12.04，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
	3.94
	债券型
	债券-纯债基金
	-0.26
	货币市场基金7日年化收益率
	4.11

	
	股票-指数型
	7.82
	
	债券-一级债基
	0.65
	分级基金
子份额
	股票稳健
	0.32

	混合型
	混合-偏股型
	3.07
	
	债券-二级债基
	1.47
	
	股票积极
	14.06

	
	混合-偏债型
	2.13
	
	债券-指数债基
	0.48
	
	债券稳健
	0.12

	
	混合-灵活型
	3.13
	
	债券-可转债基
	10.52
	
	债券积极
	0.78

	QDII
	-0.75
	
	债券-理财债基
	0.07
	商品基金
	1.50


来源：凯石财富工场
权益类基金一周业绩： 股基混合涨多跌少，被动风格好于主动风格
· 上周，受益于增量资金不断涌入A股，权益类基金继续上涨，股票-指数型收益领先股票-主动型。混合型基金中，灵活型平均收益略高于偏股型，偏债型平均收益相对较低。QDII业绩回调，新兴市场涨幅依然靠前，美股基金排名中上游，行业基金和全球基金涨跌互现，排名分散。
· 405只股票-主动型基金周收益率均值为3.94%，近九成产品上涨，超过5%的产品周收益率大于10%；有三只产品跌幅超4%。收益排名第一、第二的分别是金元惠理新经济主题（25.19%）和海富通国策导向（20.55%）。257只股票-指数型基金周收益率均值为7.82%，达98%的产品上涨，36%的产品周收益率超10%，收益位居前两名的分别是申万菱信申万证券行业分级（31.21%）和易方达沪深300非银ETF（25.56%）。
· 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3.13%，3.07%和2.13%。234只灵活型基金中，约87%的产品上涨，最高收益者仍然为交银主题优选（15.31%），最低收益为-2.62%。 35只偏股型基金中，约89%的产品上涨，最高收益者为金元惠理宝石动力（10.99%），最低收益为-2.35%。20只偏债型基金中，90%的产品上涨，最高收益者为大成景益平稳收益（8.08%），最低收益为-1.39%。
· 91只QDII平均下跌0.75%，与前周相比，新兴市场基金和行业基金都涨少跌多，美股基金收益率有所下滑，黄金主题的商品基金微涨，半数全球市场基金下跌。比较各类产品收益，新兴市场基金业绩排名靠前，美股基金排名中上游。QDII业绩前五名均为投资香港市场的产品, 最高收益为银华恒生H股B的7.04%，最低收益为-15.12%。
固定收益类基金一周业绩： 债券基金涨跌互现，货币基金收益率下降
· 上周，央行未在公开市场进行任何操作，实现自然净投放300亿元，市场利率维持低位，沪深交易所债券回购利率继续走低，资金态度趋于谨慎。
· 债基业绩分化明显，可转债基涨幅扩大至10.52%，长信可转债A（15.45%）和长信可转债C（15.41%）收益最高。纯债基金平均下跌0.26%，理财债基收益率均值依旧为0.07%，其他类债基涨幅均收窄。二级债基、一级债基和指数债基平均周收率分别为1.47%，0.65%和0.48%。
· 228只货币基金平均七日年化收益率为4.11%，涨幅较前周（4.86%）收缩。近7%的产品七日年化收益率高于5%，约47%的产品在4%~5%之间，占比43%的产品在3%~4%之间。华宝兴业活期通T（9.64%）和华宝兴业活期通A（9.46%）业绩居前。
分级基金子份额一周业绩：股基分级B普遍大涨，债基分级B业绩差距较大
· 上周，股基分级份额全部上涨，稳健份额平均周收益率为0.32%，涨幅较前一周收窄，兴全合润分级A（6.48%）收益最高。积极份额平均周收益率为14.06%，排名第一的是申万菱信深成进取，周涨122.98%,排名第二、第三的分别是申万菱信申万证券行业B、鹏华非银行B，分别周涨54.14%、49.59%。
· 债基稳健份额平均涨幅与上周相比依旧为0.12%，最高收益为富国恒利分级A 的1.3%。债基积极份额平均上涨0.78%，仅37%的产品上涨，业绩差距较大，排名第一滴的银华中证转债B涨幅为24.16%，排名第二的东吴中证可转换债券B涨幅为20.37%，排名第三的信诚岁岁添金涨幅为4.04%，最低收益为-3.60%。
	图表5：各类型公募基金（含封闭式）周收益率前3（12.01~05，QDII为11.28~12.04，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
	620008
	金元惠理新经济主题
	开放式
	25.19
	债券-
纯债基金
	519060
	海富通纯债C
	开放式
	8.00

	
	519033
	海富通国策导向
	开放式
	20.55
	
	519061
	海富通纯债A
	开放式
	7.96

	
	540002
	汇丰晋信龙腾
	开放式
	15.63
	
	000053
	鹏华实业债纯债
	开放式
	4.57

	股票-
指数型
	163113
	申万菱信申万证券行业分级
	开放式
	31.21
	债券-
一级债基
	519051
	海富通一年定期开放
	开放式
	7.20

	
	512070
	易方达沪深300非银ETF
	开放式
	26.56
	
	160130
	南方永利1年A
	开放式
	6.52

	
	160625
	鹏华中证800非银行金融
	开放式
	24.67
	
	160132
	南方永利1年C
	开放式
	6.51

	混合-
偏股型
	620001
	金元惠理宝石动力
	开放式
	10.99
	债券-
二级债基
	050111
	博时信用债券C
	开放式
	10.20

	
	162207
	泰达宏利效率优选
	开放式
	8.90
	
	050011
	博时信用债券A
	开放式
	10.10

	
	161601
	融通新蓝筹
	开放式
	6.04
	
	690202
	民生加银增强收益C
	开放式
	9.16

	混合-
偏债型
	000695
	大成景益平稳收益
	开放式
	8.08
	债券-
理财债基
	000671
	天弘季加利理财B
	开放式
	0.17

	
	340001
	兴全可转债
	开放式
	7.91
	
	000670
	天弘季加利理财A
	开放式
	0.16

	
	162205
	泰达宏利风险预算
	开放式
	6.55
	
	000038
	广发理财7天B
	开放式
	0.14

	混合-
灵活型
	519700
	交银主题优选
	开放式
	15.31
	债券-
指数债基
	161826
	银华中证转债
	开放式
	9.63

	
	540003
	汇丰晋信动态策略
	开放式
	13.50
	
	161624
	融通标普中国可转债A
	开放式
	9.60

	
	620002
	金元惠理成长动力
	开放式
	12.09
	
	161625
	融通标普中国可转债C
	开放式
	9.57

	QDII
	150176
	银华恒生H股B
	开放式
	7.40
	债券-
可转债基
	519977
	长信可转债A
	开放式
	15.45

	
	160717
	嘉实恒生中国企业
	开放式
	4.96
	
	519976
	长信可转债C
	开放式
	15.41

	
	510900
	易方达恒生H股ETF
	开放式
	4.34
	
	040022
	华安可转债A
	开放式
	15.25

	分级基金子份额-
股票稳健
	150016
	兴全合润分级A
	开放式
	6.48
	分级基金子份额-
股票积极
	150023
	申万菱信深成进取
	开放式
	122.98

	
	150008
	国投瑞银瑞和小康
	开放式
	4.09
	
	150172
	申万菱信申万证券行业B
	开放式
	57.14

	
	150049
	南方新兴消费收益
	开放式
	0.19
	
	150178
	鹏华非银行B
	开放式
	49.59

	分级基金子份额-
债券稳健
	000383
	富国恒利分级A
	开放式
	1.30
	分级基金子份额-
债券积极
	150144
	银华中证转债B
	开放式
	24.16

	
	000429
	易方达聚盈A
	开放式
	0.11
	
	150165
	东吴中证可转换债券B
	开放式
	20.37

	
	519052
	海富通双利分级A
	开放式
	0.10
	
	550016
	信诚岁岁添金
	开放式
	4.04

	货币市场
基金
	240021
	华宝兴业活期通T
	开放式
	9.64
	
	
	
	
	

	
	000643
	华宝兴业活期通A
	开放式
	9.46
	
	
	
	
	

	
	730103
	方正富邦货币B
	开放式
	7.88
	
	
	
	
	


来源：凯石财富工场
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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。
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