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	数米周策略: 股市高歌猛进，把握主题基金投资机会

	
	
	

	高估值成

	
	数米观点
· 宏观经济简析：2月CPI同比环比双上涨，PPI 环比下降0.7%，同比下降4.8%，跌幅继续扩大，工业通缩持续恶化。当前货币利率高企，意味着银行成本难降，制约银行贷款利率下调动力，同时也会导致债券融资利率上升，使得降息效果大打折扣，加剧经济下行和通缩风险，未来政策宽松仍可期待。
· 偏股型基金：上周股市表现打破以往“逢会必跌”的魔咒，中小盘成长和大盘蓝筹股呈现轮番上涨的局面，“跷跷板”效应将逐步减弱，由于增量资金入市才刚刚开始，加上地方债务置换、改革提速等政策为股市保驾护航，未来板块轮涨的局面将延续。有两方面值得重点关注，一方面，受益利率长期下行及金融改革推进，金融地产可做为长期布局对象，其次“两会”不断强调的改革和培育新兴产业为主题类基金带来丰富投资机会，可适当关注互联网+、国企改革、环保等板块。现阶段选择基金，推荐风格灵活、政策引导、配置较为均衡、绩优波动率小的股票型基金。 

· 债券型基金：由于市场对降息及降准早有预期，利率债收益率进一步下降空间已十分有限。信用债方面。宽松的政策环境利好信用基本面，不过市场监管加强使部分个债信用违约暴露，需仔细甄别，谨防“黑天鹅”。转债方面，个债相对估值仍然较高，对转债价格形成压制，不过近期股市大涨，使转债存在一定交易性机会，但中期投资价值较小。基金投资，稳健投资者可选择信用等级较高的信用债；风险偏好高的投资者可选择精选选券能力好的二级债基以及高杠杆的主题类信用债基。

· QDII基金：上周美国公布多项数据，均低于市场预期，其中2月PPI月率下降0.5%，表明经济通胀压力依然疲弱，同时2月零售销售月率下降0.6%，大幅不及预期，已经连续三个月录得负值，疲软的基本面数据使加息概率进一步降低，尽管如此美元指数刷新12年新高至100.40，美国三大指数周环比均下跌，其中标普500指数跌幅达1.9%。欧洲方面，俄罗斯宣布降息100点，加上希腊退出欧元区概率上升至25%，利好不断使欧洲三大股指悉数上扬，德国DAX指数周涨3.03%。黄金在美元强势下延续跌势，原油价格跌破44美元，回到2009年金融危机水平，利好全球经济。基金投资，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）。 


	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	郑重声明：本报告中的信息均来源于公开数据，杭州数米基金销售有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告所提到的公司的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供基金销售和理财服务。本报告版权归我公司所有。
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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3327.91点，较前周上涨131.72点，涨幅4.06%，成交金额为17986亿元，量能较前周小幅萎缩5.36%。深证成指报收11713.6点，较前周上涨321.21点，涨幅2.82%，成交金额为1940亿元，较前周缩量15.28%。创业板指数报收2069.07点，较前周上涨117.67点，涨幅6.03%，成交金额为1711.02亿元，较前周缩量15.32%。上周二伊始，多家新股上市，对大盘资金有分流作用，因此成交量有所萎缩。
板块方面，28个申万一级行业均实现上涨，地方存量债务置换、券商牌照发放等银行利好消息接踵而来，银行板块周涨幅达8.75%，由于小盘股前期涨幅过大，获利回吐使小盘股涨势渐衰，而估值仍较为便宜的蓝筹股后来者居上，其中交通运输、计算机、煤炭、钢铁分别上涨6.63%、4.00%、3.73%和3.70%，涨幅居前，汽车、医药生物、建筑、电子、国防等板块涨幅较小。

图一 申万一级行业涨跌幅（2015.3.9-2015.3.13） 
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数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
(2) 一周债市回顾
  上周由于打新资金面抽紧，短期收益率明显提升，长端收益率基本没有变化。中证转债由于权益类市场走高，本周跳涨3.04%，其余债市品种表现相对稳健，中证企业债、中证全寨、中证国债、中证短融、中证金融债分别上涨0.16%、0.13%、0.10%、0.09%和0.02%。
图二 中债国债到期收益率
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数据来源： 数米基金研究中心 恒生聚源
图三 各券种价格涨跌情况（2015.3.6-2015.3.13） 
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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股大小盘股表现均优，股基及混基表现抢眼，两者周涨幅分别达3.7%和2.9%。债券类基金由于资金利率下行，债基指数涨0.6%；央行节后继续逆回购，引发市场对流动性紧张预期，货基指数涨0.1%；QDII受美国股市下跌不利影响，指数周跌幅达1.6%。

图四 各类中证基金指数涨跌幅（2015.3.6-2015.3.13）
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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，上周股票型基金全部实现上涨，由于市场热点再度回落“高新兴”等类型的中小盘股，因此长信内需成长、汇丰科技、汇添富移动互联等题材类股基取得不俗表现，而押注消费的股基则走势较差。混基中受益为零为打新基金。债基方面，转债类基金受益权益市场的大幅上涨，表现居前，富国转债、天治转债C分别上涨5.11%和
4.68%，而企业债类基金走势较弱，其中万家岁得利、鹏华产业债分别下跌0.31%、0.26%。

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（%）

	519979
	长信内需成长
	10.5523
	340008
	兴全有机增长
	9.3197
	100051
	富国可转债
	5.1156

	540010
	汇丰晋信科技先锋
	9.8942
	001000
	中欧明睿新起点
	8.4967
	000081
	天治转债C
	4.6815

	000697
	汇添富移动互联
	8.3233
	233008
	大摩消费领航
	7.6043
	000080
	天治转债A
	4.6494

	163412
	兴全轻资产投资
	8.0863
	070011
	嘉实策略
	7.4461
	163817
	中银转债B
	3.9864

	470008
	汇添富策略回报
	8.0229
	000336
	农银研究精选
	7.3541
	163816
	中银转债A
	3.977

	排行后5

	150071
	盛世A
	0.084
	000844
	南方绝对收益
	-0.7641
	460003
	华泰柏瑞稳本B
	-0.4572

	150049
	消费收益
	0.0947
	000214
	广发成长优选
	0
	519519
	华泰柏瑞稳本A
	-0.4548

	150047
	消费A
	0.0988
	000398
	华富灵活配置
	0
	519190
	万家岁得利定
	-0.3133

	150036
	建信稳健
	0.0989
	000417
	国联安新精选
	0
	206018
	鹏华产业债
	-0.26

	700001
	平安大华行业先锋
	0.3706
	000431
	鹏华品牌传承
	0
	675013
	西部利得稳健C
	-0.1862


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
场内基金方面，由于上周银行、交运等权重板块涨幅靠前，指数类基金取得不错表现，其中华宝兴业上证180和建信上证社会责任周涨幅分别为6.63%和6.47%，而受国际黄金价格回落影响，商品类ETF如易方达黄金ETF跌幅较大。分级基金中转债类基金涨幅居前，行业分级B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（%）

	510030
	华宝兴业上证180
	6.6329
	163412
	兴全轻资产
	8.0863
	150144
	银华转债B
	15.9774

	510090
	建信上证社会责任
	6.4778
	161610
	融通领先成长
	7.0575
	150189
	招商转债B
	14.8964

	510650
	华夏上证金融地产
	6.0836
	163415
	兴全商业模式
	6.8712
	150122
	银河进取
	11.8672

	510230
	国泰上证180金融
	6.0665
	163801
	中银中国混合
	6.266
	150158
	信诚中证800B
	10.4594

	510280
	华宝兴业上证180
	5.9587
	163409
	兴全绿色
	6.2469
	150165
	可转债B
	9.3929

	排行后5

	159934
	易方达黄金ETF
	-3.1609
	160416
	华安标普石油
	-4.9892
	150208
	汇添富B
	-2.5506

	518880
	华安易富黄金ETF
	-3.1609
	162411
	华宝油气
	-4.8366
	150189
	国金通用鑫利分级B
	-0.7726

	518800
	国泰黄金
	-3.1575
	160216
	国泰大宗商品
	-4.6131
	150165
	嘉实新兴市场B
	-0.713

	159937
	博时黄金ETF
	-3.0788
	164815
	工银标普
	-4.4743
	150023
	信诚中证800有色B
	-0.5331

	513030
	华安德国30(DAX)
	-2.8459
	163208
	诺安油气能源
	-4.2576
	150144
	海富通双利分级B
	-0.4325


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
上周分红基金数量较前周有明显增加，达到14只（包含A/B/C类份额）。
表三 本周基金分红明细
	代码
	名称
	最新分红
	权益登记日
	除息日
	红利发放日
	投资类型

	202009.OF
	南方盛元红利股票
	0.0050
	2015-03-13
	2015-03-13
	2015-03-16
	普通股票型基金

	180025.OF
	银华信用双利债券A
	0.1200
	2015-03-13
	2015-03-13
	2015-03-16
	混合债券型基金(二级)

	180026.OF
	银华信用双利债券C
	0.1200
	2015-03-13
	2015-03-13
	2015-03-16
	混合债券型基金(二级)

	070009.OF
	嘉实超短债债券
	0.0037
	2015-03-13
	2015-03-13
	2015-03-16
	短期纯债券型基金

	000116.OF
	嘉实丰益纯债定期开放债券
	0.0142
	2015-03-13
	2015-03-13
	2015-03-16
	中长期纯债券型基金

	000177.OF
	嘉实丰益信用定期债券
	0.0218
	2015-03-13
	2015-03-13
	2015-03-16
	中长期纯债券型基金

	000574.OF
	宝盈新价值混合
	0.3000
	2015-03-13
	2015-03-13
	2015-03-16
	偏股混合型基金

	000844.OF
	南方绝对收益
	0.0300
	2015-03-12
	2015-03-12
	2015-03-13
	股债平衡型基金

	002021.OF
	华夏回报二号混合
	0.0250
	2015-03-11
	2015-03-11
	2015-03-12
	股债平衡型基金

	320008.OF
	诺安增利债券A
	0.1500
	2015-03-11
	2015-03-11
	2015-03-13
	混合债券型基金(二级)

	320009.OF
	诺安增利债券B
	0.1500
	2015-03-11
	2015-03-11
	2015-03-13
	混合债券型基金(二级)

	519738.OF
	交银周期回报灵活配置混合
	0.0900
	2015-03-11
	2015-03-11
	2015-03-13
	偏股混合型基金


	002001.OF
	华夏回报混合
	0.0250
	2015-03-10
	2015-03-10
	2015-03-11
	股债平衡型基金

	373010.OF
	上投摩根双息平衡混合
	0.0360
	2015-03-10
	2015-03-10
	2015-03-11
	股债平衡型基金


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54只基金在发，3只基金待发，在发基金数量较上周继续增加。从产品类型来看，偏股类基金占据半壁江山，部分新式主题基金不断增加，如国投瑞银新丝路、工银美丽城镇等。

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

	001115.OF
	广发聚安混合A
	偏债混合型基金
	2015-03-16
	2015-03-20

	001116.OF
	广发聚安混合C
	偏债混合型基金
	2015-03-16
	2015-03-20

	001127.OF
	中银宏观策略混合
	偏股混合型基金
	2015-03-16
	2015-04-08

	164402.OF
	前海开源中航军工
	被动指数型股票基金
	2015-03-16
	2015-03-24

	150222.SZ
	前海开源中航军工B
	封闭式基金
	2015-03-16
	2015-03-24

	150221.SZ
	前海开源中航军工A
	封闭式基金
	2015-03-16
	2015-03-24

	001126.OF
	上投摩根卓越制造股票
	普通股票型基金
	2015-03-16
	2015-04-09

	161027.OF
	富国证券份额
	被动指数型股票基金
	2015-03-16
	2015-03-27

	150224.SZ
	富国证券B份额
	封闭式基金
	2015-03-16
	2015-03-27

	150223.SZ
	富国证券A份额
	封闭式基金
	2015-03-16
	2015-03-27

	161224.OF
	国投瑞银新丝路灵活配置混合( LOF)
	偏股混合型基金
	2015-03-16
	2015-04-16

	001104.OF
	华安新丝路主题股票
	普通股票型基金
	2015-03-16
	2015-04-10

	150197.SZ
	国泰国证有色金属行业指数分级B
	封闭式基金
	2015-03-16
	2015-03-27

	150196.SZ
	国泰国证有色金属行业指数分级A
	封闭式基金
	2015-03-16
	2015-03-27

	160221.OF
	国泰国证有色金属行业指数分级
	被动指数型股票基金
	2015-03-16
	2015-03-27

	150212.SZ
	富国中证新能源汽车指数分级B
	封闭式基金
	2015-03-12
	2015-03-24

	161028.OF
	富国中证新能源汽车指数分级
	被动指数型股票基金
	2015-03-12
	2015-03-24

	150211.SZ
	富国中证新能源汽车指数分级A
	封闭式基金
	2015-03-12
	2015-03-24

	001119.OF
	国投瑞银新回报灵活配置混合
	偏股混合型基金
	2015-03-10
	2015-03-20

	001117.OF
	中欧精选定期开放混合
	偏股混合型基金
	2015-03-11
	2015-03-24

	000248.OF
	汇添富中证主要消费ETF联接
	被动指数型股票基金
	2015-03-09
	2015-03-20

	001106.OF
	华商健康生活灵活配置混合
	偏股混合型基金
	2015-03-12
	2015-03-25

	001043.OF
	工银美丽城镇股票
	普通股票型基金
	2015-03-09
	2015-03-27

	000972.OF
	新华万银多元策略灵活配置混合
	偏股混合型基金
	2015-03-09
	2015-04-08

	001103.OF
	前海开源工业革命4.0混合
	偏股混合型基金
	2015-03-09
	2015-03-25

	001040.OF
	新华策略精选股票
	普通股票型基金
	2015-03-09
	2015-03-27

	150217.SZ
	交银国证新能源指数分级A
	封闭式基金
	2015-03-09
	2015-03-24

	164905.OF
	交银国证新能源指数分级
	被动指数型股票基金
	2015-03-09
	2015-03-24

	150218.SZ
	交银国证新能源指数分级B
	封闭式基金
	2015-03-09
	2015-03-24

	001097.OF
	华泰柏瑞积极优选股票
	普通股票型基金
	2015-03-05
	2015-03-25

	001093.OF
	广发生物科技指数(QDII)(美元)
	QDII基金
	2015-03-06
	2015-03-24

	001092.OF
	广发生物科技指数(QDII)(人民币)
	QDII基金
	2015-03-06
	2015-03-24

	001056.OF
	北信瑞丰健康生活主题灵活配置
	偏股混合型基金
	2015-03-06
	2015-03-24

	001060.OF
	前海开源高端装备制造混合
	偏股混合型基金
	2015-03-05
	2015-03-25

	001054.OF
	工银新金融股票
	普通股票型基金
	2015-03-04
	2015-03-17

	001047.OF
	光大保德信国企改革
	普通股票型基金
	2015-03-02
	2015-03-20

	001070.OF
	建信信息产业
	普通股票型基金
	2015-03-02
	2015-03-20

	164508.OF
	国富中证100指数增强分级
	增强指数型股票基金
	2015-03-02
	2015-03-20

	150135.SZ
	国富中证100指数增强分级A
	封闭式基金
	2015-03-02
	2015-03-20

	150136.SZ
	国富中证100指数增强分级B
	封闭式基金
	2015-03-02
	2015-03-20

	001064.OF
	广发环保指数
	被动指数型股票基金
	2015-03-02
	2015-03-20

	150215.SZ
	国泰深证TMT50指数分级A
	封闭式基金
	2015-03-05
	2015-03-20

	150216.SZ
	国泰深证TMT50指数分级B
	封闭式基金
	2015-03-05
	2015-03-20

	160224.OF
	国泰深证TMT50指数分级
	被动指数型股票基金
	2015-03-05
	2015-03-20

	001020.OF
	诺安裕鑫收益两年定期开放债券
	中长期纯债券型基金
	2015-02-26
	2015-03-19

	001037.OF
	国投瑞银锐意改革混合
	偏股混合型基金
	2015-03-09
	2015-03-27

	519170.OF
	浦银安盛增长动力混合
	偏股混合型基金
	2015-02-26
	2015-03-24

	000993.OF
	华宝稳健回报混合
	偏股混合型基金
	2015-02-25
	2015-03-24

	001053.OF
	南方创新经济
	偏股混合型基金
	2015-02-27
	2015-03-20

	001048.OF
	富国新兴产业股票
	普通股票型基金
	2015-02-25
	2015-03-18

	001074.OF
	华泰柏瑞量化驱动混合
	偏股混合型基金
	2015-03-02
	2015-03-20

	001055.OF
	博时产业
	中长期纯债券型基金
	2015-03-06
	2015-03-26

	001044.OF
	嘉实新消费股票
	普通股票型基金
	2015-02-16
	2015-03-18

	400032.OF
	东方主题精选混合
	偏股混合型基金
	2015-02-16
	2015-03-18


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

	512313.OF
	500工业
	增强指数型股票基金
	2015-03-19
	2015-04-01

	001105.OF
	信达澳银转型创新股票
	普通股票型基金
	2015-03-19
	2015-04-13

	001136.OF
	易方达裕如灵活配置混合
	偏股混合型基金
	2015-03-19
	2015-03-20


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24只基金更换基金经理（包括A/B/C类份额），数量较上周增加近一倍。
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

	000111.OF
	易方达纯债1年定期开放债券A
	李一硕
	2015-03-14
	胡剑

	000112.OF
	易方达纯债1年定期开放债券C
	李一硕
	2015-03-14
	胡剑

	000603.OF
	易方达创新驱动混合
	宋昆,樊正伟
	2015-03-14
	--

	121005.OF
	国投瑞银创新动力股票
	董晗
	2015-03-14
	陈剑平,靳奕,孟亮,徐炜哲

	161219.OF
	国投瑞银新兴产业混合(LOF)
	孙文龙
	2015-03-14
	孟亮,马少章,徐炜哲

	161614.OF
	融通四季添利债券
	王超
	2015-03-14
	蔡奕奕,乔羽夫

	161618.OF
	融通岁岁添利定期开放债券基金A
	王超
	2015-03-14
	蔡奕奕

	161619.OF
	融通岁岁添利定期开放债券基金B
	王超
	2015-03-14
	蔡奕奕

	000197.OF
	富国目标收益一年期纯债债券
	朱锐,钟智伦
	2015-03-13
	饶刚,刁羽

	000202.OF
	富国目标收益两年期纯债债券
	朱锐,钟智伦
	2015-03-13
	饶刚,刁羽

	100066.OF
	富国纯债A
	朱锐,钟智伦,邹卉
	2015-03-13
	冯彬

	100067.OF
	富国纯债B
	朱锐,钟智伦,邹卉
	2015-03-13
	冯彬

	100068.OF
	富国纯债C
	朱锐,钟智伦,邹卉
	2015-03-13
	冯彬

	162205.OF
	泰达宏利风险预算混合
	陈晓舜,胡振仓
	2015-03-13
	许杰,吴俊峰,彭泳,梁钧,康赛波,沈毅

	163001.OF
	长信中证中央企业100指数(LOF)
	左金保
	2015-03-13
	胡倩,许万国,卢曼

	519975.OF
	长信量化中小盘股票
	左金保
	2015-03-13
	胡倩

	519983.OF
	长信量化先锋股票
	左金保
	2015-03-13
	叶琦,卢曼,胡倩

	519993.OF
	长信增利动态策略股票
	叶松
	2015-03-13
	曾芒,胡志宝

	590005.OF
	中邮核心主题股票
	陈梁
	2015-03-13
	刘霄汉

	070006.OF
	嘉实服务增值行业混合
	焦云
	2015-03-12
	徐轶,陈勤,孙林,党开宇

	070018.OF
	嘉实回报混合
	常蓁
	2015-03-12
	翟琳琳,赵勇

	070032.OF
	嘉实优化红利股票
	董理
	2015-03-12
	赵勇,翟琳琳,郭志喜

	398021.OF
	中海能源策略混合
	陈忠,许定晴,开文明
	2015-03-12
	李延刚,朱晓明,施恒新,王巍,陶林健

	400022.OF
	东方利群混合
	徐昀君,朱晓栋
	2015-03-12
	于鑫


数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
四、基金经理观点
1、长信基金黄韵：地方债务置换利好银行板块
3月12日，财政部表示国务院批准地方政府发行1万亿的债券置换其存量债务，占2015年到期政府债务的53.8%。由于地方债务在银行贷款中占比较高，长信基金旗下长信改革红利基金经理黄韵认为，债务置换有利于改善银行资产质量，利好银行板块。

　　黄韵表示，政策推出时点基本符合预期。2013年11月十八届三中全会、2014年8月31日《预算法》四审稿过会、9月21日《43号文》已经明确了地方债改革的时间表和路线图。因此这是既定的改革进程，而不是突发事件。同时财政部明确，置换债券由地方政府自发自还，并且必须用于今年到期的债务。

　　她指出，债务置换有利于降低融资成本。用低息的7-10年市政债替换高息的3-5年期城投债、短期银行贷款、1-2年信托，有利于减少期限错配、降低利息成本。新发市政债的购买主体应是商业银行及其他市场主体，而不是央行。因此就流动性而言，债务置换更类似扭曲操作，而不是全面大规模的量化宽松。

此外，债务置换利好银行板块。银行贷款是地方政府融资的重要来源，在一些地方银行贷款在地方债务的占比超过了50%。1万亿元的地方债务置换额度通过借新还旧的方式置换高息贷款，能有效降低银行的坏账率，改善银行资产质量，并通过“以时间换空间”的方式，减轻地方政府的债务偿债压力。
2、华商基金蔡建军：投资应关注内在价值
蔡建军说，投资本质上是以盈利为目的的风险管控活动。盈利的最大化和降低风险是做好投资的追求和关键。盈利的取得无外乎两种途径：一是在证券价格低于当前价值时买入投资标的，在价格向价值回归的过程中取得增值；另一种是基于对未来价值的预期，在当前价格低于未来价值时买入证券，通过时间的累积，获取成长的收益。这两种投资形式即价值投资和成长投资。蔡建军认为，价值投资和成长投资本身不应该是对立的，双方都需要对投资标的内在价值有清晰的认知，从而衡量当前价格与价值之间的关系，只不过价值投资是对当前价值的认知，而成长投资是对未来价值的认知。

过去两年A股市场的跷跷板效应比较明显，投资者人为地把价值投资和成长投资对立起来，这种对立更多是双方认知体系和对价值判断标准的不同造成的，其实没有孰对孰错。蔡建军说，内在价值的判断是做好投资的前提，我们所受的各种专业训练和积累投资经验无外乎是为了提升我们对内在价值判断的水平。对于当前价值我们可以通过盈利、资产等财务指标分析得出，当前价值相对于未来价值更为稳定和可靠，投资的不确定性相对较低；而未来价值的判断需要基于对行业发展趋势、公司发展前景的预测，这些预测往往是不准确的，但是一旦正确往往意味着巨额的利润空间，这也是大家对成长投资趋之若鹜的原因。

4、 宏观数据点评
通缩风险暂缓，宽松仍可期待。2 月CPI 环比上涨1.2%，同比上涨1.4%。从环比数据上看，2 月CPI 环比上涨1.2%，其中食品价格环比上涨2.9%，非食品价格环比上涨0.3%。2 月CPI 同比大幅回升，主因春节假期因素带来的多方面影响。而15 年1、2 月CPI 平均同比上涨1.1%，14 年平均同比上涨2.2%，13 年平均同比上涨2.63%，与历史同期相比，CPI 增长仍低迷。2 月工业通缩持续恶化，预测3 月PPI 跌幅收窄。2 月PPI 环比下降0.7%、同比下降4.8%，跌幅继续扩大。2 月油价小幅回升但仍处于低位，大宗原材料价格波动，生产资料价格降幅持续扩大，PPI 环比跌幅略收窄至0.7%。工业品通缩仍在持续。当前货币利率高企，意味着银行成本难降，制约银行贷款利率下调动力，同时也会导致债券融资利率上升，使得降息效果大打折扣，加剧经济下行和通缩风险，未来政策宽松仍可期待。

图四 CPI同比环比涨跌情况 
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数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
   2月M2增12.5% 央行化解IPO群发对流动性扰动。2月末，广义货币(M2)余额125.74万亿元，同比增长12.5%，增速比上月末高1.7个百分点，比去年同期低0.8个百分点。今年政府工作报告提出，2015年M2增速目标为12%左右，在实际执行中，根据经济发展需要，也可以略高些。2月末，人民币贷款余额84.72万亿元，同比增长14.3%，增速比上月末高0.4个百分点，比去年同期低0.1个百分点。当月人民币贷款增加1.02万亿元，同比多增3768亿元。因为当前市场资金面总体仍呈中性偏松状态。尤其是IPO“群发”对流动性影响并没有预料中的大，这让部分机构的心态得以放松，增加了较长期限资金的供给，使得资金面处于正常偏松的局面。
图五 M2及贷款余额增速走势图
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数据来源：数米基金研究中心 恒生聚源
6、 本周基金投资策略
偏股型基金：上周股市表现打破以往“逢会必跌”的魔咒，中小盘成长和大盘蓝筹股呈现轮番上涨的局面，“跷跷板”效应将逐步减弱，由于增量资金入市才刚刚开始，加上地方债务置换、改革提速等政策为股市保驾护航，未来板块轮涨的局面将延续。有两方面值得重点关注，一方面，受益利率长期下行及金融改革推进，金融地产可做为长期布局对象，其次“两会”不断强调的改革和培育新兴产业为主题类基金带来丰富投资机会，可适当关注互联网+、国企改革、环保等板块。现阶段选择基金，推荐风格灵活、政策引导、配置较为均衡、绩优波动率小的股票型基金。 

债券型基金：由于市场对降息及降准早有预期，利率债收益率进一步下降空间已十分有限。信用债方面。宽松的政策环境利好信用基本面，不过市场监管加强使部分个债信用违约事项暴露，需仔细甄别，谨防“黑天鹅”。转债方面，个债相对估值仍然较高，对转债价格形成压制，不过近期股市大涨，使转债存在一定交易性机会，但中期投资价值较小。基金投资，稳健投资者可选择信用等级较高的信用债；风险偏好高的投资者可选择精选选券能力好的二级债基以及高杠杆的主题类信用债基。

QDII基金：上周美国公布多项数据，均低于市场预期，其中2月PPI月率下降0.5%，表明经济通胀压力依然疲弱，同时2月零售销售月率下降0.6%，大幅不及预期，已经连续三个月录得负值，疲软的基本面数据使加息概率进一步降低，尽管如此美元指数刷新12年新高至100.40，美国三大指数周环比均下跌，其中标普500指数跌幅达1.9%。欧洲方面，俄罗斯宣布降息100点，加上希腊退出欧元区概率上升至25%，利好不断使欧洲三大股指悉数上扬，德国DAX指数周涨3.03%。黄金在美元强势下延续跌势，原油价格跌破44美元，回到2009年金融危机水平，利好全球经济。基金投资，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）。 
本公司是由中国证监会核准的独立基金销售机构
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