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上周（2015.5.25~5.29），A股冲高后大幅调整，大盘权重股调整较多。整周来看，上证指数跌0.98%，沪深300跌2.23%，中小板指涨0.39%，创业板指涨0.75%。29个中信一级行业有20个上涨，但分化明显，国防军工（11.2%）涨幅居首，非银金融（-6.32%）调整最大。经济数据方面，4月份我国规模以上工业增加值较上年同期增长5.9%，低于市场预期6.0%，但高于3月份5.6%，表明工业增加值有所改善，国民经济运行仍处于合理区间。同时，4月份我国规模以上工业企业实现利润同比增长2.6%，而3月份为同比下降0.4%，尽管工业利润增长由负转正，但影响利润的不利因素仍在。海外市场方面，美国一季度实际GDP年化季率修正值-0.7%，预期-0.8%，前值0.2%，第一季度经济异常疲软或将使得美联储延迟加息。此外，疲软的经济对消费者信心造成冲击，美国5月密歇根大学消费者信心指数终值90.7，创6个月低点。纳斯达克100跌0.47%，标普500跌0.47%，道琼斯工指跌0.87%。欧洲方面，希腊债务问题令欧股较大幅度收跌。港股市场冲高回调，恒生指数全周跌0.25%。
凯石工场统计的各类公募基金中，主动型股基收涨，指数型股基收跌；混合基金业绩差距减小，灵活型收益微超偏股型；QDII基金半涨半跌，下跌的多为商品基金、油气资源类基金和欧股基金；债基涨幅普遍收缩，可转债基收益仍最高，一级债基收益略高于二级债基，其他债基微涨；货币基金收益大折，平均七日年化收益率为3.23%；商品基金普跌。产品方面，华商主题精选、华商新锐产业、信诚优质纯债A、华宝兴业可转债、天治可转债增强A、申万菱信中证军工B、鹏华中证国防B和银华中证转债B等产品业绩居前。
凯石工场本周基金投资策略：
· 权益类基金：上周市场先扬后抑，前半周惯性上冲，5000点关口在即，但在汇金减持、央行重启定向正回购、杠杆政策再度收紧、IPO资金冻结等因素影响下，周四市场出现巨幅震荡，最终周内上证指数下跌0.98%、深证综指上涨1.91%，中小板、创业板指微涨报收。总体来看，在经历了前期的快速上涨之后市场对于利空因素较为敏感，但在牛市格局下的短期调整回撤应被视为增仓布局、优化结构、改善组合长期收益的良机。从组合配置的角度来看，建议投资者重点关注重配业绩增长较为确定的大消费类品种以及兼具政策优势与发展潜力的成长型品种，此外考虑到部分主题行业型产品（如互联网+、环保、国企改革、中国制造等）具备较高的收益弹性，可将其作为卫星配置品种适时引入组合，以提升组合进击性。
· 固定收益类基金：上周利率债长端出现较为明显的上行，期限利差有所扩大、信用利差收窄。向前看，宏观经济下行压力不减，政策宽松总体格局未变，央行重启逆回购一定程度反应信贷需求不足，流动性在金融体系内部滞留，政策定向调控必要性加大。此外，上周A股市场虽出现巨幅震荡，但牛市格局未有根本动摇，震荡调整过后有望再度攀升。债基投资方面，股票仓位上限20%、兼具打新与二级市场交易双重策略属性的二级债基配置价值不减，建议投资者以静制动，继续保持其在固收产品中的核心配置属性，部分积极投资者也可密切关注股市行情发展，利用二级债基阶段性净值波动适度增仓，把握市场调整后的净值反弹。从券种类别上来看，考虑到中高等级信用债及优质城投债仍具投资优势，我们建议稳健型投资者优选中长期业绩优异、固收综合投资能力较强，重点配有中高等级信用债的债券型产品。与此同时，结合投资者风险偏好、投资期限及投资目标，继续搭配货币类产品，以平滑组合风险 。
· QDII基金：美国市场方面，美国一季度实际GDP年化季率修正值为-0.7%，预期为-0.8%，前值为0.2%，GDP表现不佳或延迟美联储加息时间。另外，美国5月密歇根大学消费者信心指数终值90.7，创6个月低点，显示出疲软经济对消费者信心的冲击。欧洲市场方面，希腊将在6月5日向国际货币基金组织偿还15亿欧元债务，该国推出欧元区的可能性仍在，局势前景尚不明朗。香港市场方面，中国证监会已经通过了内地与香港市场基金互认工作，此举对港股市场具有正面影响。港股5月表现失色，为后市上涨腾出空间，加上公募基金可参与港股通交易和保险资金可投资香港创业板等对港股构成的利好效应还未结束、港股中小盘关注程度和估值水平双低等多重优势，凯石工场认为港股走强的逻辑不变。在QDII组合配置方面，建议投资者主打港股产品，低比例适配欧股产品和美股产品。
凯石每周微点评：	
	图表1：基金行业近期动态及点评
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	5月26日，英国指数公司富时集团宣布启动将中国A股纳入全球基准的过渡计划，富时的2个新兴市场指数都将纳入中国A股。A股在新指数中的初始权重约为5%，国际投资者全面进入A股后，权重将增至32%。摩根士丹利资本国际(MSCI)将于6月9日就是否把A股纳入其全球指数作出决定。
	富时并非将A股纳入原有富时全球指数，而是新指数，而目前尚无指数基金跟踪新的两个指数，所以短期内不会带来资金配置A股。A股纳入富时指数的长远意义在于有利于海外资金进入A股，利于整体估值水平的优化，但短期内引入的海外资金影响不明显。


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：A股冲高下泄，海外股市微跌
· 上周（2015.5.25~5.29），A股冲高后大幅调整，大盘权重股调整较多。整周来看，上证指数跌0.98%，沪深300跌2.23%，中小板指涨0.39%，创业板指涨0.75%。29个中信一级行业有20个上涨，但分化明显，国防军工（11.2%）涨幅居首，非银金融（-6.32%）调整最大。经济数据方面，4月份我国规模以上工业增加值较上年同期增长5.9%，低于市场预期6.0%，但高于3月份5.6%，表明工业增加值有所改善，国民经济运行仍处于合理区间。同时，4月份我国规模以上工业企业实现利润同比增长2.6%，而3月份为同比下降0.4%，尽管工业利润增长由负转正，但影响利润的不利因素仍在。
· 海外市场（2015.5.22~5.28），美国一季度实际GDP年化季率修正值-0.7%，预期-0.8%，前值0.2%，第一季度经济异常疲软或将使得美联储延迟加息。此外，疲软的经济对消费者信心造成冲击，美国5月密歇根大学消费者信心指数终值90.7，创6个月低点。纳斯达克100跌0.47%，标普500跌0.47%，道琼斯工指跌0.87%。欧洲方面，希腊债务问题令欧股较大幅度收跌。港股市场冲高回调，恒生指数全周跌0.25%。
	图表2：各类指数周涨跌(5.25~5.29，海外指数5.22~5.28)
	
	图表3：中信一级行业板块周涨跌（5.25~5.29）
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来源：凯石财富工场 
各类型公募基金一周业绩：权益基金收益遭劫，固收基金涨幅收缩
· 上周（2015.5.25~5.29），A股冲高下泄，大盘受灾较重，海外股市普遍微跌，权益基金收益遭洗劫。债市信心亦受挫，各类债基涨幅缩小。分类来看，主动型股基收涨，指数型股基收跌；混合基金业绩差距减小，灵活型收益微超偏股型；QDII基金半涨半跌，下跌的多为商品基金、油气资源类基金和欧股基金；债基涨幅普遍收缩，可转债基收益仍最高，一级债基收益略高于二级债基，其他债基微涨；货币基金收益大折，平均七日年化收益率为3.23%；商品基金普跌。
	图表4：各类型公募基金（含封闭式）周平均收益率（5.25~5.29，QDII为5.22 ~5.28，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
	1.06
	债券型
	债券-纯债基金
	0.14
	货币市场基金7日年化收益率
	3.23

	
	股票-指数型
	-0.74
	
	债券-一级债基
	0.65
	分级基金
子份额
	股票稳健
	0.12

	混合型
	混合-偏股型
	0.91
	
	债券-二级债基
	0.54
	
	股票积极
	-0.98

	
	混合-偏债型
	0.30
	
	债券-指数债基
	0.31
	
	债券稳健
	0.10

	
	混合-灵活型
	0.96
	
	债券-可转债基
	4.83
	
	债券积极
	1.39

	QDII
	-0.27
	
	债券-理财债基
	0.08
	商品基金
	-1.76


来源：凯石财富工场
权益类基金一周业绩：各类产品涨跌较小，指数型股基收益逊色
· 上周四A股大幅调整，沪指周线收阴，中小创周线收阳。股基中，主动型平均收益为正，指数型为负。混合基金勉强收涨。外围股市跌幅较小，QDII微跌，商品基金、油气资源类基金、欧股基金收益较差。
· 470只股票-主动型基金平均上涨1.06%，有67%的产品上涨，最高收益为华商主题精选的10.26%,最低收益为-5.96%。313只股票-指数型基金平均下跌0.74%，有36%的产品上涨，最高收益为鹏华中证国防的8.06%，最低收益为-6.54%。
· 混合基金中，393只灵活型产品平均上涨0.96%，有76%的产品上涨，最高收益为华商新锐产业的8.21%，最低收益为-6.27%。41只偏股型产品平均收益为0.91%，有73%的产品上涨，最高收益为申万菱信盛利精选的5.56%，最低收益为-3.37%。30只偏债型产品平均上涨0.30%，有80%的产品上涨，最高收益为兴全可转债的2.59%，最低收益为-6.08%。
· 100只QDII平均下跌0.27%，嘉实全球互联网人民币收益突出，涨7.41%，其余产品收益均在2%以下，最低收益为-3.86%。上涨的产品中，亚太和新兴市场基金居多，下跌产品中，商品基金、油气资源类基金、欧股基金居多。
固定收益类基金一周业绩：可转债基收益领先，货基收益大折
· 上周，央行在公开市场仍未进行操作，仍实现资金零投放零回笼。本周，以中国核电为首的23只新股发行预计冻结8万亿申购资金，资金面短期承压。此外，央行近期向部分机构进行了逾千亿人民币的定向正回购，但并不代表货币政策有收紧趋势。
· 上周，在权益市场经历暴跌和债市信心受挫的环境中，债基涨幅较前周收缩。可转债基（4.83%）仍表现优异，其中，华宝兴业可转债（13.84%）收益最高。一级债基（0.65%）较二级债基（0.54%）收益略高，纯债基金（0.14%）和指数债基（0.31%）微涨，理财债基（0.08%）涨幅与前周持平。
· 327只货币基金七日年化收益率均值为3.23%，较前周4.72%大折。6%的产品七日年化收益率超5%，15%的产品在4%~5%之间，32%的产品在3%~4%之间，36%的产品在2%~3%之间。银华多利宝B七日年化收益率最高，为8.07%。
分级基金子份额一周业绩：军工B和转债B涨势抢眼
· 74只股基稳健份额有一只微跌，平均涨幅为0.12%,兴全合润分级A（1.13%）稳居第一。74只股基积极份额有29只上涨，平均下跌0.98%，且产品收益极端分化，仅仅申万菱信中证军工B（14.41%）、鹏华中证国防B（13.97%）和富国中证军工B（12.66%）三只产品涨幅超12%，其余产品涨幅均在6%以下，四只产品跌幅超10%。
· 49只债基稳健份额最低收益持平，平均涨幅为0.10%,最高收益为易方达聚盈A的0.11%。49只债基积极份额有27只上涨，平均涨幅为1.39%，个别产品收益突出，最高收益为银华中证转债B的17.67%，其次为东吴中证可转换债券B的13.62%。
	图表5：各类型公募基金（含封闭式）周收益率前3（5.25~5.29，QDII为5.22~5.28，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
	630011
	华商主题精选
	开放式
	10.26
	债券-
纯债基金
	550018
	信诚优质纯债A
	开放式
	4.68

	
	000800
	华商未来主题
	开放式
	8.69
	
	550019
	信诚优质纯债B
	开放式
	4.65

	
	050009
	博时新兴成长
	开放式
	7.90
	
	206015
	鹏华纯债
	开放式
	3.74

	股票-
指数型
	160630
	鹏华中证国防
	开放式
	8.06
	债券-
一级债基
	000361
	信诚年年有余B
	开放式
	4.31

	
	161024
	富国中证军工
	开放式
	7.41
	
	000360
	信诚年年有余A
	开放式
	4.28

	
	163115
	申万菱信中证军工
	开放式
	7.34
	
	000422
	华泰柏瑞丰汇C
	开放式
	3.26

	混合-
偏股型
	310308
	申万菱信盛利精选
	开放式
	5.56
	债券-
二级债基
	400027
	东方双债添利A
	开放式
	4.56

	
	000547
	建信健康民生
	开放式
	4.70
	
	400029
	东方双债添利C
	开放式
	4.55

	
	373020
	上投摩根双核平衡
	开放式
	3.99
	
	710301
	富安达增强收益A
	开放式
	3.61

	混合-
偏债型
	340001
	兴全可转债
	开放式
	2.59
	债券-
理财债基
	110051
	易方达月月利B
	开放式
	0.37

	
	000887
	上投摩根稳进回报
	开放式
	2.45
	
	110050
	易方达月月利A
	开放式
	0.37

	
	000695
	大成景益平稳收益
	开放式
	1.72
	
	000133
	中银理财21天B
	开放式
	0.27

	混合-
灵活型
	000654
	华商新锐产业
	开放式
	8.21
	债券-
指数债基
	165809
	东吴中证可转换债券
	开放式
	5.26

	
	673010
	西部利得新动向
	开放式
	7.12
	
	161826
	银华中证转债
	开放式
	5.17

	
	000574
	宝盈新价值
	开放式
	7.12
	
	161625
	融通标普中国可转债C
	开放式
	5.02

	QDII
	000988
	嘉实全球互联网人民币
	开放式
	7.41
	债券-
可转债基
	240018
	华宝兴业可转债
	开放式
	13.84

	
	118001
	易方达亚洲精选
	开放式
	1.94
	
	000080
	天治可转债增强A
	开放式
	10.01

	
	519601
	海富通海外精选
	开放式
	1.75
	
	000081
	天治可转债增强C
	开放式
	9.96

	分级基金子份额-
股票稳健
	150016
	兴全合润分级A
	开放式
	1.13
	分级基金子份额-
股票积极
	150187
	申万菱信中证军工B
	开放式
	14.41

	
	150108
	长盛同辉深证100等权A
	开放式
	0.20
	
	150206
	鹏华中证国防B
	开放式
	13.97

	
	150179
	鹏华信息A
	开放式
	0.20
	
	150182
	富国中证军工B
	开放式
	12.66

	分级基金子份额-
债券稳健
	000429
	易方达聚盈A
	开放式
	0.11
	分级基金子份额-
债券积极
	150144
	银华中证转债B
	开放式
	17.67

	
	000317
	中海惠利纯债A
	开放式
	0.10
	
	150165
	东吴中证可转换债券B
	开放式
	13.62

	
	161828
	银华永益A
	开放式
	0.10
	
	550016
	信诚岁岁添金
	开放式
	8.20

	货币市场
基金
	000605
	银华多利宝B
	开放式
	8.07
	
	
	
	
	

	
	000604
	银华多利宝A
	开放式
	7.80
	
	
	
	
	

	
	210013
	金鹰货币B
	开放式
	6.81
	
	
	
	
	


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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