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上周（2015.1.19~1.23）大盘先遭大跌洗礼，后逢外资抄底反弹，中小盘则震荡攀升。整周沪深300和上证指数分别跌1.74%和0.73%，中小板指和创业板指则涨2.81%和3.52%。29个中信一级行业21个上涨,国防军工（5.81%）涨幅最大，银行（-4.66%）垫底。2014年我国GDP首破60万亿，同比增长7.4%，增速为1990年以来新低；汇丰1月制造业PMI初值49.8，略高于预期的49.5，今年延续2014年经济增速下滑惯性的可能性较大。美国1月Markit PMI数值53.7，不及预期和12月终值，创一年新低；1月17日当周初请失业金人数下降至30.7万，但仍高于预期的30万。欧央行宣布2015年3月至2016年9月，每月将购买600亿欧元债券。法国1月Markit制造业PMI初值为49.5，高于预期的48.0且创8个月新高。希腊反对党Syriza击败新民主党赢得大选，外界对希腊节支计划前景生疑。港股通成交额较前周上涨18.20%，恒生指数周涨0.71%。
凯石工场统计的各类公募基金中，QDII业绩较前一周有所反弹，权益类和固收类虽涨幅不及前周，但在市场震荡环境中多数保住了正收益。股票基金业绩分化；混合型中的灵活型表现好于偏股型、偏债型；QDII上周止跌反弹，美股基金涨幅较大，新兴市场品种跌幅较大。债券基金中，可转债业绩回调，二级债基表现略优于其他类型债基。货币市场基金平均七日年化收益率由4.70%降至4.44%。另外，商品基金收益显著。产品方面，长信内需成长、前海开源中证军工、华富灵活配置、富国中证军工B、信达澳银稳定增利B、泰达宏利全球新格局等业绩居前。
凯石工场本周基金投资策略：
· 权益类基金：上周受两会联合发文规范杠杆交易及资金入市渠道因素影响，A股市场迎来巨幅震荡，两市股指先抑后扬，最终上证指数周内小幅下跌0.73%、深证综指上涨2.42%。向前看，政策因素带来的负面冲击在上周的调整中已得到一定程度消化，短期再次出现深幅下挫的可能性有所降低。欧央行QE政策的推出有助于提升全球风险偏好，在溢出效应作用下有利于触发海外资本流入新兴市场，对于A股具有积极提振效应。央行近期通过MLF和重启逆回购的方式释放流动性，尽管市场所期待的降准动作或有所延后，但从中长期的角度来看在改革稳步推进、外部流动性改善、国内货币政策易松难紧的背景下，继续看好A股市场后市表现。基金投资方面，重配大盘蓝筹股的价值型产品战略配置价值不减，建议投资者持续重点关注，此外对于消费、新兴成长品种的短期补涨机会，可通过交易型品种予以灵活把握。
· 固定收益类基金：当前外需有所反弹，但是内需依旧疲弱，经济增长动力不足，2014年4季度以来，需求疲弱、库存高企导致企业生产意愿持续走弱，而降息并没有很好的作用于实体经济，企业融资成本依旧居高不下。综合来看，短期产出预计会继续收缩，经济延续下行的概率仍较大。资金面方面，近期央行通过MLF与逆回购操作释放流动性，但受春节临近银行备付意愿上升影响，其对于利率债收益率影响有限。此外，货币政策虽易松难紧，但股票市场正在改变资金的流向，债券市场流动性预计还是会受到一定的不利影响。因此，就固定收益基金的投资来看，建议投资者采取相对中性的策略，在期限的选择和类型的搭配上转向谨慎。对于风险承受能力较强的投资者，在适当配置二级债基通过股票市场增厚收益的同时，建议着重防范近来股市波动加大的风险，可考虑搭配货币市场基金产品，对风险进行适当中和。
· QDII基金：建议在基金组合中适度降低美股品种比例、提升港股的配比至组合的核心地位。虽然美国经济回升趋势明朗，但美股风险依然值得防范。美国1月17日当周初请失业金人数虽下降至30.7万，但仍高于预期的30万，且美国1月Markit统计 PMI不及预期和12月终值，创一年新低。美联储加息仍未落定，还将继续抑制美股2015年上行空间。欧央行宣布2015年3月至2016年9月，每月将购买600亿欧元债券，虽然此举有助实现通胀目标，但经济下行风险仍在。相比之下，香港市场面临全球流动性宽松、中国经济筑底企稳、沪港通效应发酵和深港通预期等利好因素。一旦风格转向中小盘，港股中成长性好、基本面优良的中小市值股票有望实现可观涨幅，投资者应适度提高港股配置以求力把握香港市场阶段性机会。
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

	1月23日人民币即期汇率大跌222个基点，26日人民币对美元即期汇率大跌254个基点，创2014年6月来新低。近两个月，美元指数走强、人民币下行，已导致居民和企业持有美元意愿增强，购买美元增多。
	先是瑞士央行放开瑞士法郎与欧元挂钩，后是欧洲央行宣布启动每月600亿欧元的债券购买计划，全球货币市场正遭受巨大冲击。人民币在非美货币中表现仍相对强势，且当前贬值条件还不成熟，预计央行会选择“维稳”或者上调中间价等政策。


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：大盘强震中小盘攀升，美股港股齐涨
· 截至1月23日的一周，大盘先遭大跌洗礼，后逢外资抄底反弹，中小盘则震荡攀升，市场对风格转换较为关注。整周来看，沪深300和上证指数分别跌1.74%和0.73%，中小板指和创业板指分别涨2.81%和3.52%。29个中信一级行业有21个上涨,国防军工（5.81%）涨幅最大，银行（-4.66%）下跌最多。经济数据方面，国家统计局公布，2014年我国GDP首破60万亿，同比增长7.4%，增速为1990年以来的新低，汇丰公布中国1月制造业PMI初值为49.8，略高于市场预测的49.5，2015年延续2014年经济增速下滑惯性的可能性较大。
· 海外市场（2015.1.19~2015.1.23）方面，美国1月Markit PMI数值53.7，不及预期54和12月终值53.9，创一年新低。美国劳工部宣布，1月17日当周初请失业金人数下降至30.7万，但仍高于预期30万。道琼斯工指涨2.85%，标普500涨3.54%，纳斯达克100涨4.42%。欧洲方面，欧央行宣布2015年3月至2016年9月，每月将购买600亿欧元债券，购债总规模将达到1.14万亿欧元。法国1月Markit制造业PMI初值为49.5，高于预期的48.0，且创8个月新高。希腊反对党Syriza击败新民主党赢得大选，令外界对希腊节支计划前景生疑，成欧洲投资者最大的焦虑之一。上周港股通成交额较前周上涨18.20%，恒生指数周涨0.71%。
	图表2：各类指数周涨跌(1.19~23，海外指数1.16~22)
	
	图表3：中信一级行业板块周涨跌（1.19~1.23）
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来源：凯石财富工场 
各类型公募基金一周业绩：QDII收益回升，权益和固收基金普遍正收益
· 上周（2015.1.19~2015.1.23），大盘后半周涨幅难补周一大跌缺口，海外市场受欧洲QE预期兑现等影响回暖。QDII业绩反弹，其他的权益类和固收类基金涨幅普遍较前周缩水，但多数保住了正收益。分类来看，股票基金业绩分化，主动型涨幅为正，指数型则随市下跌；混合基金中，灵活型表现好于偏股型、偏债型；QDII上周止跌反弹，美股基金涨幅较大，新兴市场品种跌幅较大。债券基金中，可转债业绩回调，二级债基表现略优于纯债基金、一级债基、理财债基和指数债基。货币市场基金平均七日年化收益率由前一周的4.70%降至4.44%。另外，商品基金上周收益显著。
	图表4：各类型公募基金（含封闭式）周平均收益率（1.19~1.23，QDII为1.16~1.22，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
	1.29
	债券型
	债券-纯债基金
	0.30
	货币市场基金7日年化收益率
	4.44

	
	股票-指数型
	-0.28
	
	债券-一级债基
	0.25
	分级基金
子份额
	股票稳健
	0.11

	混合型
	混合-偏股型
	0.97
	
	债券-二级债基
	0.35
	
	股票积极
	0.82

	
	混合-偏债型
	0.39
	
	债券-指数债基
	0.09
	
	债券稳健
	0.09

	
	混合-灵活型
	1.22
	
	债券-可转债基
	-1.02
	
	债券积极
	0.20

	QDII
	1.41
	
	债券-理财债基
	0.10
	商品基金
	3.06


来源：凯石财富工场
权益类基金一周业绩：股基混合涨幅收窄，QDII止跌反弹
· 上周，国内股市强烈震荡，欧美股市回暖，股基混合涨幅收窄，QDII止跌反弹。股票基金中，主动风格表现好于被动风格。混合基金中，灵活型收益高于偏股型、偏债型。QDII中，美股基金和部分行业基金涨幅靠前，新兴市场和亚太基金涨幅靠后。
· 404只股票-主动型基金平均涨幅为1.29%，占比约76%的产品上涨，约占8%的产品涨幅大于4%，最高收益为长信内需成长的6.90%，最低收益为-7.94%。256只股票-指数型基金平均涨幅为-0.28%，约四成产品上涨，最高收益为前海开源中证军工的4.75%，最低收益为-7.73%。
· 混合基金中，灵活型平均涨幅为1.22%，近八成产品上涨，最高收益为长盛航天海工装备的5.52%，最低收益为-4.55%。偏股型平均涨幅为0.97%，约占83%的产品上涨，最高收益为鹏华行业成长的2.80%，最低收益为-2.81%。偏债型平均涨幅为0.39%，有65%的产品上涨，最高收益为中邮双动力的3.80%，最低收益为-1.61%。
· 91只QDII平均周收益率为1.41%，80%的产品上涨。美股基金和部分行业基金涨幅靠前，新兴市场基金（尤其是投资香港市场的基金）下跌较大。QDII-商品全部上涨，黄金主题基金涨幅较大。最高收益者为泰达宏利全球新格局的8.68%，最低收益为-2.28%。
固定收益类基金一周业绩：债基与货基收益下降
· 上周四，央行在公开市场进行500亿元7天期逆回购操作，公开市场没有到期资金，另有500亿元国库现金定存招标，全周实际实现资金净投放为1000亿元。
· 上周，债基涨幅继前周缩水后进一步收窄。可转债业绩调整，平均收益为-1.02%，中银转债增强A（1.42%）和中银转债增强B（1.39%）表现较好。二级债基（0.35%）收益略优于纯债基金（0.30%）和一级债基（0.25%），其中华富灵活配置（4.86%）业绩最高。理财债基和指数债基涨幅分别为0.10%和0.09%。
· 226只货币基金平均七日年化收益率由前周的4.70%降至4.44%。约有15%的产品涨幅大于5%,有六成产品在4%~5%之间，占比约21%的产品在3%~4%之间。华夏现金增利E和华夏现金增利A七日年化收益率同为8.63%，排名第一，信诚货币B为7.44%，排名第二。
分级基金子份额一周业绩：股基债基积极份额均业绩差距较大
· 上周，52只股基分级稳健份额有1只下跌，平均涨幅为0.11%，兴全合润分级A涨0.88%，其余产品涨幅均小于等于0.20%。股基分级积极份额平均涨幅为0.82%，约63%的产品上涨，但产品业绩差距较大，富国中证军工B收益第一，为9.02%，万家中证创业成长B收益第二，为7.11%，最低收益为-15.16%。
· 债基分级稳健份额最低收益持平，最高收益为华富恒财分级A的0.20%，平均涨幅为0.09%。债基积极份额平均涨幅为0.20%，约76%的产品上涨，产品收益两极分化，最高收益为信达澳银稳定增利B的3.26%，其次为嘉实多利进取的2.19%，最低收益为-6.36%。
	图表5：各类型公募基金（含封闭式）周收益率前3（1.19~1.23，QDII为1.16~1.22，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
	519979
	长信内需成长
	开放式
	6.90
	债券-
纯债基金
	000403
	工银瑞信纯债B
	开放式
	1.83

	
	570007
	诺德优选30
	开放式
	5.97
	
	000402
	工银瑞信纯债A
	开放式
	1.83

	
	000418
	景顺长城成长之星
	开放式
	5.80
	
	700006
	平安大华添利C
	开放式
	1.37

	股票-
指数型
	000596
	前海开源中证军工
	开放式
	4.75
	债券-
一级债基
	610003
	信达澳银稳定A
	开放式
	1.78

	
	161024
	富国中证军工
	开放式
	4.71
	
	610103
	信达澳银稳定B
	开放式
	1.75

	
	161910
	万家中证创业成长
	开放式
	3.99
	
	519051
	海富通一年定期开放
	开放式
	1.51

	混合-
偏股型
	206001
	鹏华行业成长
	开放式
	2.80
	债券-
二级债基
	000398
	华富灵活配置
	开放式
	4.86

	
	161005
	富国天惠精选成长
	开放式
	2.66
	
	690206
	民生加银信用双利C
	开放式
	2.66

	
	540004
	汇丰晋信2026
	开放式
	2.57
	
	690006
	民生加银信用双利A
	开放式
	2.62

	混合-
偏债型
	000571
	中邮双动力
	开放式
	3.80
	债券-
理财债基
	040034
	华安月安鑫B
	开放式
	0.32

	
	110001
	易方达平稳增长
	开放式
	2.12
	
	040033
	华安月安鑫A
	开放式
	0.32

	
	000639
	宝盈祥瑞养老
	开放式
	1.34
	
	690012
	民生加银家盈7天A
	开放式
	0.31

	混合-
灵活型
	000535
	长盛航天海工装备
	开放式
	5.52
	债券-
指数债基
	001023
	华夏亚债中国C
	开放式
	0.39

	
	070010
	嘉实主题精选
	开放式
	5.49
	
	001021
	华夏亚债中国A
	开放式
	0.38

	
	000390
	华商优势行业
	开放式
	5.30
	
	020036
	国泰上证5年期国债ETF联接C
	开放式
	0.29

	QDII
	229001
	泰达宏利全球新格局
	开放式
	8.68
	债券-
可转债基
	163816
	中银转债增强A
	开放式
	1.42

	
	163208
	诺安油气能源
	开放式
	4.68
	
	163817
	中银转债增强B
	开放式
	1.39

	
	160213
	国泰纳斯达克100
	开放式
	4.57
	
	000081
	天治可转债增强C
	开放式
	0.90

	分级基金子份额-
股票稳健
	150016
	兴全合润分级A
	开放式
	0.88
	分级基金子份额-
股票积极
	150182
	富国中证军工B
	开放式
	9.02

	
	150018
	银华稳进
	开放式
	0.20
	
	150091
	万家中证创业成长B
	开放式
	7.11

	
	150092
	诺德深证300A
	开放式
	0.20
	
	150075
	诺安进取
	开放式
	6.12

	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
	150082
	信达澳银稳定增利B
	封闭式
	3.26

	
	167502
	安信宝利分级A
	开放式
	0.20
	
	150033
	嘉实多利进取
	开放式
	2.19

	
	000498
	财通纯债分级A
	开放式
	0.12
	
	150128
	工银瑞信增利B
	封闭式
	1.25

	货币市场
基金
	000353
	华夏现金增利E
	开放式
	8.63
	
	
	
	
	

	
	003003
	华夏现金增利A
	开放式
	8.63
	
	
	
	
	

	
	550011
	信诚货币B
	开放式
	7.44
	
	
	
	
	


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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