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	数米周策略: 逢低布局股基，减配权益类QDII

	
	
	

	高估值成

	
	数米观点
· 宏观经济简析：基本面超预期恶化，外资撤离汇率续跌。证监会叫停券商代销伞形信托，但资金面利空影响有限。央行超预期降准+逆回购，节前流动性紧张有望缓解。
· 偏股型基金：就中期而言，稳健货币政策基调未变，经济基础决定的金融资产价格估值修复进程基本结束，在基本面拐点没有到来之前，股指极可能呈现区间震荡态势。从降准效果看，A股的表现可谓令人失望。一方面，历史上降准、降息对A股的短期影响本身就难以确定；另一方面，上周证监会叫停券商代销伞形信托，一定程度上对冲了降准对资本市场的短期利好作用。节前利率在各方面影响下尚难以出现大幅下行，但伴随着节后现金重新回流银行体系，降准对流动性的提振作用有望显现，届时资金价格有望出现较明显的走低，A股或存一波反弹行情，尤其是资金利率较为敏感的行业。基金投资，仓位上建议以逢低补仓为主；择基上，推荐风格灵活、主动管理能力较强、配置较为均衡、历史绩优的股票型基金，如宝盈资源（213008），财通发展（000017）。
· 债券型基金：债市在基本面向下，资金面宽松这两个最基本的因素没变之前，仍将运行在慢牛轨道之中，而且A股牛市放缓也将吸引部分稳健投资者重回债市。央行降准之后，对债市整体产生一定冲击，但在近期央行稳量提价的组合行为下，降准造成的市场短期情绪冲击消退后，债市的后续影响难确定。此外，目前债券估值水平不低，地方债务清理甄别之后，信用风险的担忧也开始激增，所以债市可能存在交易性机会，但长期配置价值已经不高。转债方面，在经过半个月的整理之后，目前估值已经趋于合理，而且转债品种的稀缺性和正股风险释放之后的反弹预期，使得转债在当前也存在交易性机会，但中期投资价值较小。基金投资，风险偏好较低的投资者，可以增配存量纯债基金加厚组合安全垫，也可精选选券能力较好的二级债基；风险偏好较高的投资者，可以关注转债基金的短期交易机会。
· QDII基金：希腊仍然是欧元区的定时炸弹。美国1 月份数据显示就业强劲复苏态势延续至2015 年，美联储6 月加息概率上升。商品方面，上周国际油价开始超跌反弹，但俄乌局势博弈未明朗之前难有趋势性机会；黄金在美元压制下小幅调整。基金投资，在黑天鹅事件不断的背景下，海外风险资产整体吸引力下降，建议投资者降低权益类QDII仓位，加重商品基金仓位，如易方达黄金（161116）。
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一、一周市场回顾

(1)  一周股市回顾
截至上周五，上证指数报收于3075.91点，较前周下跌134.46点，跌幅4.19%，成交金额为14551.31亿元，较前周缩量14.36%。深证成指报收10791.10点，较前周下跌359.59点，跌幅3.22%，成交金额为11973.58亿元，较前周缩量9.07%。创业板指数报收1730.97点，较前周上涨50.39点，涨幅3.00%，成交金额为2638.55亿元，较前周放量19.25%。

板块方面，由于大盘整体缺乏赚钱效应，上周申万28个一级行业跌多涨少，而且传统产业整体表现依然不及新兴产业，仅有非银金融相对抗跌，周跌幅1.33%。具体来看，上涨板块仅有申万计算机、申万传媒和申万轻工制造，分别上涨5.48%、4.33%和0.39%；前期涨幅较多的申万农林牧渔、申万采掘、申万交通运输和申万公用事业则大幅回调，分别下跌4.40%、4.52%、4.64%和6.20%。
图一 申万一级行业涨跌幅（2015.2.2-2015.2.6） 
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数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
(二) 一周债市回顾
上周，在降准之前，短端利率中枢有所上移，资金面抽紧叠加高估值，引发债市整体出现小幅调整。虽然降准之后缓解了流动性压力，但本周的密集打新却造成流动性再次不足的预期，所以降准利好债市的程度有限。从中证债券指数看，中证国债周涨幅0.56%，涨幅最大；中证企业债和中证转债是唯二的下跌券种，分别下跌0.20%和5.62%，后者由于权益类市场的萎靡和转债强赎引发的抛压，调整幅度较上周有所放大。
图二 各券种价格涨跌情况（2015.2.2-2015.2.6） 
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数据来源： 数米基金研究中心 恒生聚源
二、一周各类基金收益回顾

（一）各类基金指数涨跌幅

上周A股赚钱效应缺失，除个别成长板块之外，其余各行业板块全线回调。基础市场调整，权益类基金整体表现较差，股基和混基分别下跌1.51%和0.50%，跌幅居前。固定收益类产品出现分化，债市在资金利率上行和高估值的双重背景下小幅回调，债基指数下跌0.61%；由于周内央行降息冲击货币市场，货基指数仅上涨0.08%，周回报率较为稳定；国际油价开始超跌反弹，并带动全球主要股指全线上涨，QDII整体表现回暖，指数周涨幅0.82%。
图三 各类中证基金指数涨跌幅（2015.2.2-2015.2.6）
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数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
（二）各类型基金收益排行
场外基金方面，由于上周小盘股表现优于大盘股，成长风格的偏股基金普遍表现靠前，如国联安优选、汇添富移动互联、易方达新兴价值等。相反，一部分“名不副实”的成长型基金由于近期大幅调仓蓝筹，所以上周表现较差，如华泰成长。债基方面，二级债基和纯债基金表现居前，万家城建、上头强化和金鹰信用债分别上涨2.98%、1.11%和0.97%。由于A股市场调整和转债强赎影响，转债类基金延续跌势，民生转债跌7.24，跌幅最大。
表一 股票型、混合型、债券型本周收益率前五名和后五名

	排行前5

	股票型基金
	混合型基金
	债券型基金（剔除分级债）

	代码
	基金
	涨跌幅（%）
	代码
	基金
	涨跌幅（%）
	代码
	基金，
	涨跌幅（%）

	257070
	国联安优选
	7.889
	720001
	财通价值
	10.2273
	519191
	万家城建
	2.9788

	000697
	汇添富移动互联
	7.624
	000404
	易方达新兴成长
	7.8911
	372010
	上投强化A
	1.1121

	470009
	添富活力
	7.2496
	000755
	富安达新兴
	4.8655
	210010
	金鹰信用债A
	0.9656

	100056
	富国低碳
	6.9831
	000805
	中银新经济
	4.8193
	162716
	聚源债C
	0.9073

	470028
	添富责任
	6.8052
	233008
	大摩消费
	4.2873
	000583
	江信聚福
	0.8619

	排行后5

	160607
	鹏华价值
	-4.4527
	000063
	长盛电子信息
	-4.2493
	100051
	富国可转债
	-5.383

	240022
	华宝资源
	-4.5631
	460002
	华泰成长
	-4.3874
	000003
	中海可转债A
	-5.4626

	257030
	国联安优势
	-4.7529
	000695
	大成景益平稳
	-4.7983
	161624
	融通标普A
	-6.1584

	110025
	易基资源
	-5.0529
	000865
	大成景利混合
	-5.6716
	050019
	博时转债A
	-6.9054

	550002
	信诚精萃
	-5.1548
	610002
	澳银精华
	-5.7637
	000067
	民生转债A
	-7.2407


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
场内基金方面，成长行业相关ETF以及投资海外的ETF涨幅居前，商品类ETF多数调整。国际油价在上周超跌反弹，虽然没有带动国内资源类板块反弹，但油气类LOF全线领涨，不过其持续性存疑。分级基金的杠杆效应带来板块之间更大的分化，传媒B、创业板B和互联网B等成长行业分级B领涨，转债类分级B和地产B则调整力度较大。
表二 ETF、LOF、分级基金本周收益率前五名和后五名
	排行前5

	ETF
	LOF
	分级基金

	代码
	基金
	涨跌幅（%）
	代码
	基金
	涨跌幅（%）
	代码
	基金
	涨跌幅（%）

	159915
	创业板
	2.6851
	162411
	华宝油气
	12.769
	150204
	鹏华传媒B
	7.3191

	512220
	景顺TMT
	2.3432
	164815
	工银资源
	8.6675
	150153
	创业板B
	4.2707

	513500
	标普500
	2.1023
	163208
	诺安油气
	7.4541
	150195
	互联网B
	4.1636

	513100
	纳指ETF
	2.0558
	160416
	华安石油
	6.1364
	150174
	TMT中证B
	3.3621

	513030
	德国30
	1.8538
	165513
	信诚商品
	6.0491
	150172
	证券B
	1.8319

	排行后5

	510610
	能源行业
	-5.0771
	161115
	易基岁丰
	-4.4662
	150208
	300地产B
	-11.6114

	510030
	价值ETF
	-5.2717
	160716
	嘉实50
	-4.5672
	150189
	转债进取
	-17.4662

	510170
	商品ETF
	-5.322
	163001
	长信100
	-4.618
	150165
	东吴转债B
	-17.5147

	510880
	红利ETF
	-5.8347
	161907
	万家红利
	-4.7716
	165808
	鼎利优先
	-20.7851

	510410
	资源ETF
	-5.8602
	161217
	国投资源
	-5.1245
	150144
	转债B
	-24.0909


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
3、 本周基金市场动态

（一）红利派发
年底该分红的基金已经大多分红完毕，所以上周分红基金数量骤减，仅6只基金（包含A/B/C类份额）进行了红利的派发。 
表三 本周基金分红明细
	代码
	名称
	基金单位分红
	权益登记日
	除息日
	投资类型

	000086.OF
	南方稳利1年定期开放债券A
	0.0150
	2015-02-06
	2015-02-06
	中长期纯债券型基金

	000720.OF
	南方稳利1年定期开放债券C
	0.0150
	2015-02-06
	2015-02-06
	中长期纯债券型基金

	040002.OF
	华安中国A股增强指数
	0.0100
	2015-02-05
	2015-02-05
	增强指数型股票基金

	002001.OF
	华夏回报混合
	0.0275
	2015-02-04
	2015-02-04
	股债平衡型基金

	373010.OF
	上投摩根双息平衡混合
	0.0210
	2015-02-04
	2015-02-04
	股债平衡型基金

	151002.OF
	银河收益债券
	0.4100
	2015-02-02
	2015-02-02
	混合债券型基金(二级)


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
（二）基金发行

本周共有17只基金在发，1只基金待发。从产品类型来看，依然以权益类基金为大头，机构看多A股的热情并未因暂时的“严冬”而大幅削减。新发产品中，出现了华安物联网主题、工银战略转型、嘉实企业变革等符合现阶段国情的主题基金，也出现了MSCI中国A股ETF联接和前海开源中证大农业指数增强一类的工具型被动式基金。
表四 在发基金明细
	基金代码
	基金简称
	投资类型
	募集起始日
	计划募集截止日

	001030.OF
	天弘优选
	偏股混合型基金
	2015-02-09
	2015-03-13

	001028.OF
	华安物联网主题股票
	普通股票型基金
	2015-02-09
	2015-03-13

	001050.OF
	汇添富成长多因子量化策略股票
	普通股票型基金
	2015-02-04
	2015-02-12

	000991.OF
	工银战略转型股票
	普通股票型基金
	2015-02-02
	2015-02-12

	000968.OF
	广发养老指数
	被动指数型股票基金
	2015-01-26
	2015-02-10

	001027.OF
	前海开源中证大农业指数增强
	增强指数型股票基金
	2015-01-28
	2015-02-10

	001036.OF
	嘉实企业变革股票
	普通股票型基金
	2015-01-26
	2015-02-10

	000976.OF
	长城新兴产业灵活配置混合
	偏股混合型基金
	2015-01-26
	2015-02-13

	001009.OF
	上投摩根安全战略股票
	普通股票型基金
	2015-01-26
	2015-02-17

	001017.OF
	泰达改革动力混合
	偏股混合型基金
	2015-01-26
	2015-02-11

	000938.OF
	华商稳固添利债券C
	中长期纯债券型基金
	2015-01-22
	2015-02-13

	000937.OF
	华商稳固添利债券A
	中长期纯债券型基金
	2015-01-22
	2015-02-13

	000996.OF
	中银新动力股票
	普通股票型基金
	2015-01-22
	2015-02-11

	000975.OF
	MSCI中国A股ETF联接
	被动指数型股票基金
	2015-01-21
	2015-02-10

	000603.OF
	易方达创新驱动灵活配置混合
	偏股混合型基金
	2015-01-22
	2015-02-11

	001018.OF
	易方达新经济灵活配置混合
	偏股混合型基金
	2015-01-26
	2015-02-10

	001014.OF
	中融融安保本混合
	保本基金
	2015-01-13
	2015-02-10


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
表五 下周将发基金明细

	基金代码
	基金简称
	投资类型
	募集起始日
	计划募集截止日

	000974.OF
	安信消费医药股票
	普通股票型基金
	2015-02-11
	2015-03-13


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
（三）基金经理变动

本周共3只基金更换基金经理（包括A/B/C类份额），均为偏权益类基金。
表六  基金经理变动

	代码
	名称
	现任基金经理
	最新任职日期
	已离任基金经理

	580005.OF
	东吴进取策略混合
	王立立,凌鹏
	2015-02-06
	王炯,朱昆鹏,唐祝益

	290002.OF
	泰信先行策略混合
	戴宇虹,袁园,钱鑫
	2015-02-05
	朱志权,王鹏,张翎,管文浩,郝兵,董红波,林少立,梁剑

	290006.OF
	泰信蓝筹精选股票
	柳菁,车广路
	2015-02-05
	车广路


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
四、基金经理观点
1. 长信基金李小羽：关注债市结构性机遇
降准利好债券市场走势。经济基本面，通缩压力不减，人民币汇率贬值导致资金外逃，为央行降准提供了条件。此前央行已通过续作MLF，重启逆回购的方式向市场注入一定流动性，因此此次降准的时间点略超市场预期。在基本面疲弱的背景下，宽松的货币政策会持续，对2015年全年债券市场走势李小羽先生谨慎乐观。

今年货币政策观察重点转到汇率自由浮动改革上。2013年出现的钱荒，本质原因在于利率市场化，投资有更多渠道，原有非标等架构有突破。今年有可能在汇率上出现较大波动，汇率对今年市场经济影响大。现在人民币贬值也证明今年是汇改很重要的年份，引起的波动也很大，也是影响市场的很重要因素。

结构性机会主要看信用债以及某些过去认定的金融债的改革动向。目前银行坏账、全社会信用坏账在上升，信用债收益却在下降，这是背离的。在这样的情况下，需把握时机、选券模式，剔除信用风险获得收益。与此同时，城投债也值得进一步研究，要分析哪一部分划入地方政府财政预算，需要新的思路和方法。中国地方政府各种融资平台关联度很高，地方政府出现规模较大的违约现象较小，大概率上投资城投债、信用债等还是盈利的，相对于利率债，或将获得超额收益。
2. 华商价值精选刘宏认为 a股结构性行情将延续
　去年风光无限的金融股开始领跌大盘，券商股今年以来整体跌幅超过15%，银行股跌幅近7%，上证综指失守3200点。与此同时，创业板指数卷土重来，迎来了近15%的涨幅。热点乾坤倒转，市场风格重回成长节奏。做“追风少年”还是“等风来”的坚守者，市场分歧骤然升温。华商基金投资管理部总经理刘宏认为，2014年末的上涨是“风动、心动”。至于对牛市的定义，仁者见仁，智者见智。但是，今年a股市场很大程度上仍将呈现出一个结构性行情。

　刘宏坚持做坚定的成长投资者，抓住社会发展的潮流，布局符合社会发展方向和趋势的领域，以改革和创新为核心，伴随企业的成长，不赚博弈的钱。他说：“长远来看，投资更大的收益还是来自于优秀企业从小到大的成长。所以，我们更愿意聚焦于上市公司和团队本身，研究企业的基本面，研究它所处的行业前景、在行业中的地位、竞争力是否可持续、能否成为伟大的企业，而不用太在意它属于a股市场的哪个板块。”

　不随风动而心动，也让刘宏在过去几年里收获了稳定的收益。根据银河证券的统计，截至2015年2月2日，刘宏所管理的华商价值精选股票型基金过去三年收益率达127.01%，在271只同类产品中名列第6。新年伊始，该基金同样表现非凡，截至2月2日，便创下了今年以来14.01%的收益率，在382只同类产品中名列第20位。他所管理的另一只基金——华商创新成长同样表现不俗，截至2月2日，其今年以来收益率为13.24%，在126只同类产品中排名第3。
3. 新华基金王卫东：对牛市有期待 对风险要警惕
王卫东表示，即便从乐观的角度来看，中国经济基本面改善的因素已经反映在股价上涨中，如经济最坏（下滑最快）的时候已经过去；淘汰落后产能初见成效，ROE增长率见底；大宗商品价格下降对中游行业利润率的提升；2014年12月房地产销售的大幅回升等等。从GDP增长角度看，经济继续下滑是个不争的事实，2015年难言是底。因此，站在股市上涨两年的高点上，指望基本面支持股市继续大幅上涨是不切实际的。从A股的实际情况来看，经济调整在股市已形成共识，经济数据的好坏对股市的影响似乎不大。

再从估值角度来看，目前上证50和沪深300估值相对便宜。然而，进一步分析，除了银行，似乎找不到低估的行业。原来上证50和沪深300估值相对便宜都是银行的功劳。所以整体而言，除银行外各行业都不便宜,细分到具体公司，从估值角度看，银行和部分蓝筹股及优质白马股仍然具有上涨空间。当然，从长期看，随着以市场化为导向的改革大力推进，将释放改革红利，进一步提升国企效率，给民营企业打开更大的发展空间，大幅提高企业盈利能力，支持股市长期上涨。同时，随着移动互联网的大力普及，新兴产业和传统产业将加快融合，为市场提供更多的投资机会。
1月19日证监会整肃融资融券，踩踏事件就发生了。对此，王卫东表示，“1.19”警报告诉我们，在一个泡沫化的市场上，持有者的心态是脆弱的，任何风吹草动都会掀起大波，特别是存在大量加杠杆资金时。而另一方面，我们的监管者希望股市慢牛，当股市频现“疯牛”状态，政府忍不住出手干预时，股市跳水的悲剧就会发生，我相信“1.19”预演肯定不是最后一次。对于2015年的投资，王卫东积极并谨慎：“2015年股市既是充满机会的一年，也是波动巨大的一年。对于A股市场，2015年我们在继续享受泡沫的乐趣时，别忘了看看脚下的梯子是否稳定。”
五、宏观经济简析
  基本面超预期恶化，外资撤离汇率续跌。2015年1月，中国制造业PMI为49.8%，比上月下降0.3个百分点，预期值50.2，前值50.1。这是自2012年10月以来首次跌破50%荣枯线，虽然有元旦春节及季节性因素影响，但绝无法否认制造业面临的下行压力大于整体经济的事实。外贸数据方面，1月份出口同比下降3.3%，为10个月低点；进口同比减少19.9%，为2009年5月以来最低；贸易顺差为600.3亿美元，创纪录新高。主因是日本、欧盟经济疲弱和金砖国家（特别俄罗斯）经济明显放缓，对上述区域出口下降较为明显，而且人民币相对其货币的升值也是原因之一；中国经济下行态势不减，内需放缓导致进口需求量下降，强势美元导致商品价格回落，量价两方面因素共同促使进口增速回落。总体看，1月基本面下滑幅度超出预期，内需和外需双双开年不利，预示今年经济下行压力更重。 由于对中国经济的担忧和美联储加息的双重影响，外资开始撤离国内市场，表现为近期以来，人民币兑美元汇率在即期市场已屡次逼近跌停位。不过，央行的巨额外储和外汇区间管理政策，决定了短期汇率难以大幅贬值。而且，考虑到非制造业继续保持扩张，经济结构逐步优化，悲观预期在后期将有所修复，外资撤离困局将会缓解。
证监会叫停券商代销伞形信托，但资金面利空影响有限。上周五，市场传闻证监会证券基金机构监管部下发文件，禁止证券公司通过代销伞形信托、P2P平台、自主开发相关融资服务系统等形式，为客户与他人、客户与客户之间的融资融券活动提供任何便利和服务。同时强调了严格坚持两融开户50万元资产门槛，以及不得向开户不足半年的客户融资融券。随后，这则消息被多家媒体证实。我们认为，监管层约束杠杆资金入市的决心是无需置疑的。无论是证监会两查两融、叫停伞形信托，还是银监会规范委托贷款，均表明其通过监管资金流向促进资本市场长期健康发展，并造成短期内“强压牛头”效果的意图。不过，伞形信托市场存量规模不低于1500亿元，相比目前融资融券上万亿元的规模，其占比并不大，而且市场对此并非没有预期，所以其影响仅存于心理层面，资金面影响不明显。
央行超预期降准+逆回购，节前流动性紧张有望缓解。2月3日，央行恢复了上周四暂停的7天期逆回购，当天共计开展了总量900亿的逆回购，创下1月22日央行重启本轮逆回购以来的单日投放量新高。由于资金价格仍全线上扬，所以市场预期央行加大各类资金投放力度可期。2月4日，央行宣布自2月5日起，下调存款准备金率0.5个百分点，并对小微企业贷款占比达到定向降准标准的城市商业银行、非县域农村商业银行额外降低人民币存款准备金率0.5个百分点，对中国农业发展银行额外降低人民币存款准备金率4个百分点。此前，市场大多预期降准不会缺席、只会迟到，但时点普遍估计在节后，所以降准之举在时点上略超预期。考虑到本周24只新股密集申购“抽血”、年末取现需求大增、外资撤离流动性缺口加大等因素，我们认为降准只是央行缓解资金面紧张的应急之举，并不代表中国版QE的阀门就此打开，央行仍将继续实施稳健的、松紧适度的货币政策。但短期来看，节前流动性趋紧的现状有望缓解，而且降准提升商业银行可贷额度也具有长期性。
6、 本周基金投资策略
偏股型基金：“经济退、政策进”成为目前市场主流认识。PMI和外贸数据不及预期，市场对经济前景预期更加悲观，同时对政策放松的预期再度增强。虽然央行上周施行“总量扩张”的全面降准，但我们认为这仅是一种“对冲”工具，货币政策“紧数量、低利率”的组合格局仍将延续，全面深化改革提升经济内生增长潜力才是本届政府的主要任务。所以就中期而言，稳健货币政策基调未变，经济基础决定的金融资产价格估值修复进程基本结束，在基本面拐点没有到来之前，股指极可能呈现区间震荡态势。从降准效果看，A股的表现可谓令人失望。一方面，历史上降准、降息对A股的短期影响本身就难以确定；另一方面，上周证监会叫停券商代销伞形信托，一定程度上对冲了降准对资本市场的短期利好作用。节前利率在各方面影响下尚难以出现大幅下行，但伴随着节后现金重新回流银行体系，降准对流动性的提振作用有望显现，届时资金价格有望出现较明显的下行，A股或存一波反弹行情，尤其是资金利率较为敏感的行业。基金投资，仓位上建议以逢低补仓为主；择基上，推荐风格灵活、主动管理能力较强、配置较为均衡、历史绩优的股票型基金，如宝盈资源（213008），财通发展（000017）。
债券型基金：债市在基本面向下，资金面宽松这两个最基本的因素没变之前，仍将运行在慢牛轨道之中，而且A股牛市放缓也将吸引部分稳健投资者重回债市。央行降准之后，对债市整体产生一定冲击，但在近期央行稳量提价的组合行为下，降准造成的市场短期情绪冲击消退后，债市的后续影响难确定。此外，目前债券估值水平不低，地方债务清理甄别之后，信用风险的担忧也开始激增，所以债市可能存在交易性机会，但长期配置价值已经不高。转债方面，在经过半个月的整理之后，目前估值已经趋于合理，而且转债品种的稀缺性和正股风险释放之后的反弹预期，使得转债在当前也存在交易性机会，但中期投资价值较小。基金投资，风险偏好较低的投资者，可以增配存量纯债基金加厚组合安全垫，也可精选选券能力较好的二级债基；风险偏好较高的投资者，可以关注转债基金的短期交易机会。
QDII基金：希腊仍然是欧元区的定时炸弹。上周三，欧洲央行发表声明，宣布撤销之前的一个豁免决定，将不再允许各银行将希腊政府债务用作从央行获得贷款的抵押品，此举可解读为向希腊新政府施压。同日，希腊发行26 周票据仅融得8.125 亿欧元，超额认购率降至1.3倍，为2006 年以来最低点，平均利率较前上次发债的2.3%显著上升，显示投资者对希腊政府现金流的担忧。2月6日，国际评级机构穆迪将希腊Caa1政府债券评级纳入即将下调的展望之中。美国方面，1 月非农就业增长25.7万人，预期22.8 万；失业率技术性反弹至5.7%；上月非农上调至32.9 万，初次公布值为25.2 万；小时工资同比+2.2%，好于预期。1 月份数据显示就业强劲复苏态势延续至2015 年，美联储6 月加息概率上升。商品方面，上周国际油价开始超跌反弹，但俄乌局势博弈未明朗之前难有趋势性机会；黄金在美元压制下小幅调整。基金投资，在黑天鹅事件不断的背景下，海外风险资产整体吸引力下降，建议投资者降低权益类QDII仓位，加重商品基金仓位，如易方达黄金（161116）。
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