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公募基金月报
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偶阵雨：均衡配置稳中取胜

——5月回顾及6月展望
· 5月全球主要股指涨跌不一，国内A股市场表现分化较大，主体市场宽幅震荡收阳，中小板、创业板涨幅依然较大，收出今年以来第五根月度长阳。5月总体上是放量上涨的疯牛模式，同时管理层表现出明显的监管意愿，趋势明显给市场造成了一定的压力。行业方面，中信29个行业中25个行业上涨，其中，计算机、国防军工和轻工制造表现居前；银行、非银金融和建筑行业领跌。

· 偏股型基金投资策略：总体上来看，主导市场上行的基本逻辑（资金利率下行，居民财富再配置）没有根本的改变，从中长线看，目前仍处于牛市途中，积极势头不变。由于市场涨势迅猛、获利盘的大量累积、监管态势趋严、供给发行提速等原因，常规性的监管政策、部分事件性因素可能对市场形成情绪上的扰动。整体上建议投资者维持在6-8成仓位，均衡配置偏向小盘，稳健取胜。

· 债券型基金投资策略：综合分析，未来短期资金面受新股发行和地方政府债务影响会产生一定波动，整体上大概率仍会继续保持在低位。5月经济数据有好转迹象，但经济下行压力仍在，后市可以继续期待政府稳增长政策的出台。

· QDII基金投资策略：建议配置2-4成港股QDII仓位，等待估值修复。美联储加息时间仍待进一步确认，后期美股或继续处于高位震荡状态。总体看，在资金长期缓慢南下态势下，港股保持震荡上扬概率较大，AH溢价水平持续高位震荡，未来收敛空间明显。由于QDII 产品的配置功能，目前时点配置部分港股能相对分散A股风险。

1、 基础市场综述
5月全球主要股指涨跌不一，国内A股市场表现分化较大，主体市场宽幅震荡收阳，中小板、创业板涨幅依然较大，收出今年以来第五根月度长阳。5月总体上是放量上涨的疯牛模式，同时管理层表现出明显的监管意愿，趋势明显给市场造成了一定的压力。行业方面，中信29个行业中25个行业上涨，其中，计算机、国防军工和轻工制造表现居前，涨幅分别为38.41%、35.78%和34.89%；银行、非银金融和建筑行业领跌，跌幅分别为5.21%、4.41%和0.86%。
	市场主要股指涨跌幅

	指数名称
	收盘指数
	月涨跌幅（%）
	近3月涨跌幅
	今年涨跌幅(%)

	上证综合指数
	4611.74 
	3.83 
	39.31 
	42.57 

	沪深300指数
	4840.83 
	1.91 
	35.49 
	36.99 

	深证成份指数
	16100.45 
	8.65 
	36.94 
	46.17 

	中小板综指
	16117.60 
	27.31 
	76.72 
	109.37 

	创业板指
	3542.84 
	23.97 
	83.75 
	140.72 

	深证综指
	2793.25 
	23.17 
	71.36 
	97.38 

	上证基金指数
	7078.60 
	1.42 
	26.49 
	27.53 

	深证基金指数
	8935.32 
	6.32 
	30.19 
	43.74 

	中证100
	4311.77 
	-2.63 
	29.32 
	25.32 

	中证500
	9966.85 
	17.68 
	65.60 
	87.25 

	道琼斯工业平均指数
	18010.68 
	0.95 
	-0.67 
	1.05 

	标准普尔500指数
	2107.39 
	1.05 
	0.14 
	2.36 

	道琼斯欧洲50
	3444.36 
	0.16 
	1.27 
	14.66 

	德国DAX指数
	11413.82 
	-0.35 
	0.11 
	16.40 

	法国巴黎CAC40指数
	5007.89 
	-0.76 
	1.14 
	17.21 

	伦敦金融时报100指数
	6984.43 
	0.34 
	0.54 
	6.37 

	俄罗斯RTS指数
	968.81 
	-5.88 
	8.05 
	22.52 

	东京日经225指数
	20563.15 
	5.34 
	9.39 
	17.84 

	恒生指数
	27424.19 
	-2.52 
	10.48 
	16.18 

	韩国综合指数
	2114.80 
	-0.58 
	6.50 
	10.40 

	印度孟买Sensex30指数
	27828.44 
	3.03 
	-5.22 
	1.20 


数据来源：好买基金研究中心，截至2015年5月31日
	行业涨跌情况
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数据来源：好买基金研究中心，截至2015年5月31日
三、基金业绩回顾
5月市场波动加剧，中小板、创业板依然涨幅较大，小盘股明显强于大盘股，各类型基金多数上涨，股票型、混合型和指数型基金表现居前，涨幅分别为20.99%、16.20%和7.02%；QDII型、货币型和债券型基金表现相对居后，涨幅分别为0.07%、0.34%和3.08%。
	分类基金业绩表现状况
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数据来源：好买基金研究中心
1．股票型、混合型基金——中小创不改强势
    5月A股市场表现分化较大，中小创不改强势，其富安达优势成长、信达澳银消费优选、建信中小盘、大成中小盘和融通领先成长排名靠前，涨幅均超过了40%；相较之下，重配主板的部分基金表现不佳，富国高新技术产业、海富通风格优势和海富通国策导向领跌，跌幅均超过了3%。
	股票型基金业绩表现

	
	基金简称
	5月业绩

(%)
	近3月业绩

(%)
	今年以来业绩

(%)
	成立时间
	最新股票仓位(%)

	前5
	富安达优势成长
	45.54 
	117.00 
	165.48 
	2011-09-21
	93.60 

	
	信达澳银消费优选
	43.23 
	94.51 
	92.37 
	2012-09-04
	93.11 

	
	建信中小盘
	41.67 
	81.29 
	103.14 
	2014-08-20
	89.36 

	
	大成中小盘
	41.27 
	88.83 
	116.88 
	2014-04-10
	89.28 

	
	融通领先成长
	40.66 
	122.98 
	173.21 
	2007-04-30
	87.33 

	后5
	信诚精萃成长
	-0.39 
	51.00 
	52.07 
	2006-11-27
	94.07 

	
	易方达资源行业
	-2.35 
	22.70 
	23.87 
	2011-08-16
	73.56 

	
	海富通国策导向
	-3.09 
	16.40 
	12.76 
	2011-11-16
	83.02 

	
	海富通风格优势
	-3.59 
	12.80 
	7.82 
	2006-10-19
	91.21 

	
	富国高新技术产业
	-5.30 
	15.02 
	10.23 
	2012-06-27
	94.10 


数据来源：好买基金研究中心，仓位数据截至一季报
混合型基金与股票型基金类似，业绩表现有较大分化。排名前三如中银新经济、博时裕隆和上投摩根转型动力等均为配置偏向中小盘个股的基金。
	混合型基金业绩表现

	
	基金简称
	5月业绩(%)
	近3月业绩(%)
	今年以来业绩
(%)
	成立时间
	最新股票仓位(%)


	前5
	中银新经济
	39.25 
	101.98 
	158.74 
	2014-09-30
	94.55 

	
	博时裕隆
	39.12 
	79.53 
	106.51 
	2014-06-03
	93.75 

	
	上投摩根转型动力
	39.08 
	89.97 
	138.90 
	2013-11-25
	85.01 

	
	东方龙混合
	38.16 
	87.04 
	107.54 
	2004-11-25
	81.78 

	
	华商新锐产业
	38.06 
	80.64 
	114.07 
	2014-07-24
	94.01 

	后5
	海富通新内需
	0.22 
	19.79 
	11.46 
	2014-11-27
	97.32 

	
	长盛战略新兴产业
	0.11 
	27.60 
	42.83 
	2011-10-26
	69.76 

	
	博时价值增长
	-2.57 
	20.98 
	17.66 
	2002-10-09
	84.22 

	
	博时价值增长2号
	-2.71 
	20.06 
	17.12 
	2006-09-27
	83.99 

	
	信达澳银精华
	-6.62 
	13.69 
	12.22 
	2008-07-30
	79.06 


数据来源：好买基金研究中心，仓位数据截至一季报

2．封闭式基金——股债双双整体普遍上涨
5月，股票型封闭式基金中，基金鸿阳、基金丰和和积极科瑞表现居前，全月涨幅均超过18%。债券型封闭式基金中，工银瑞信双债增强、富国新天锋和万家强化收益表现居前，涨幅分别为4.47%、2.97%和2.10%。
	封闭式基金业绩表现

	
	基金简称
	5月业绩
(%)
	近3月业绩(%)
	今年以来业绩
(%)
	成立时间
	最新股票仓位
(%)

	股票型前5
	基金鸿阳
	19.63 
	60.62 
	76.24 
	2001-12-10
	79.63 

	
	基金丰和
	18.93 
	47.94 
	60.51 
	2002-03-22
	70.70 

	
	基金科瑞
	18.00 
	65.53 
	90.20 
	2002-03-12
	79.33 

	
	基金银丰
	16.27 
	59.95 
	83.07 
	2002-08-15
	74.99 

	
	基金通乾
	15.56 
	44.48 
	41.53 
	2001-08-29
	76.87 

	债券型前5
	工银瑞信双债增强
	4.47 
	9.53 
	14.09 
	2013-09-25
	10.74 

	
	富国新天锋
	2.97 
	4.30 
	5.95 
	2012-05-07
	0.00 

	
	万家强化收益
	2.10 
	4.30 
	6.75 
	2013-05-07
	0.00 

	
	交银丰润收益A
	2.06 
	3.80 
	5.80 
	2014-12-15
	0.00 

	
	交银丰润收益C
	1.97 
	3.70 
	5.50 
	2014-12-15
	0.00 


数据来源：好买基金研究中心，仓位数据截至一季报 
3．QDII基金——港股QDII涨幅居前
5月份QDII基金中，易方达亚洲精选位于涨幅榜首位，单月上涨7.19%，华宝兴业标普油气、诺安油气能源和鹏华美国房地产等基金表现居后，跌幅分别为9.69%、5.05%和4.88%。 

	QDII基金业绩表现

	
	基金简称
	5月业绩
(%)
	近3月业绩(%)
	今年以来业绩
(%)
	成立时间
	最新股票仓位(%)

	前5
	易方达亚洲精选
	7.19 
	40.58 
	35.78 
	2010-01-21
	90.44 

	
	海富通海外精选
	5.86 
	28.18 
	26.08 
	2008-06-27
	89.61 

	
	广发标普全球农业
	5.30 
	1.18 
	3.73 
	2011-06-28
	97.21 

	
	国泰美国房地产开发
	3.99 
	-0.91 
	4.99 
	2013-08-07
	93.68 

	
	华安香港精选
	3.85 
	24.39 
	25.04 
	2010-09-19
	90.38 

	后5
	中银标普全球精选
	-4.23 
	-5.08 
	-1.38 
	2013-03-19
	91.62 

	
	华安标普全球石油
	-4.84 
	-0.86 
	-0.11 
	2012-03-29
	85.67 

	
	鹏华美国房地产
	-4.88 
	-10.46 
	-8.55 
	2011-11-25
	88.50 

	
	诺安油气能源
	-5.05 
	0.33 
	-0.54 
	2011-09-27
	0.00 

	
	华宝兴业标普油气
	-9.69 
	-3.37 
	-1.71 
	2011-09-29
	92.32 


数据来源：好买基金研究中心，QDII净值数据截止至5月29日，仓位数据截至一季报

4．保本型基金——受益股债双升，业绩表现较好
受股市、债市双升的影响，保本型基金业绩表现较好。其中诺安保本、诺安鸿鑫保本和华润元大安鑫表现最好，分别上涨20.68%、19.52%和18.56%。 

	保本型基金业绩表现

	
	基金简称
	5月业绩(%)
	近3月业绩(%)
	今年以来业绩(%)
	成立时间
	最新股票仓位(%)

	1
	诺安保本
	20.68 
	29.91 
	38.72 
	2011-05-13
	30.57 

	2
	诺安鸿鑫保本
	19.52 
	34.00 
	36.86 
	2013-05-03
	30.56 

	3
	华润元大安鑫
	18.56 
	48.46 
	49.08 
	2013-09-11
	69.88 

	4
	中银保本
	13.16 
	24.82 
	36.94 
	2012-09-19
	28.43 

	5
	财通保本
	11.95 
	18.79 
	20.83 
	2012-12-20
	19.65 


数据来源：好买基金研究中心，仓位数据截至一季报

5．债券型基金——股市向好，转债基金继续走强
5月份，受益于股市向好及转债品种的稀缺性，转债型基金涨幅居前，包揽债券型基金涨幅前五全部席位，涨幅均超过20%。

	债券型基金业绩表现

	
	基金简称
	5月业绩
(%)
	近3月业绩(%)
	今年以来业绩
(%)
	成立时间
	最新股票仓位(%)

	前5
	中银转债增强A
	36.27 
	59.63 
	76.79 
	2011-06-29
	20.46 

	
	中银转债增强B
	36.24 
	59.48 
	76.52 
	2011-06-29
	20.46 

	
	天治可转债增强A
	33.64 
	61.74 
	69.28 
	2013-06-04
	0.00 

	
	天治可转债增强C
	33.60 
	61.66 
	69.25 
	2013-06-04
	0.00 

	
	华宝兴业可转债
	23.83 
	43.84 
	35.90 
	2011-04-27
	4.70 

	后5
	博时信用债券A
	-1.17 
	2.31 
	2.84 
	2009-06-10
	19.60 

	
	博时信用债券B
	-1.17 
	2.31 
	2.84 
	2009-06-10
	19.60 

	
	博时信用债券C
	-1.18 
	2.23 
	2.70 
	2009-06-10
	19.60 

	
	博时天颐A
	-2.95 
	6.21 
	7.11 
	2012-02-29
	11.63 

	
	博时天颐C
	-3.00 
	6.13 
	5.95 
	2012-02-29
	11.63 


数据来源：好买基金研究中心，仓位数据截至一季报

6．货币型基金——收益率保持平稳
5月，新股发行提速对冲了部分资金利率下行的影响，货币型基金整体收益保持平稳，其中，华夏薪金宝、南方现金通A、国金通用金腾通和嘉实薪金宝表现居前，涨幅分别为0.57%、0.55%、0.53%和0.53%。
	货币型基金业绩表现

	
	基金简称
	5月业绩
(%)
	近3月业绩
(%)
	今年以来业绩
(%)
	成立时间
	最新股票仓位
(%)

	前5
	华夏薪金宝
	0.57 
	1.34 
	2.23 
	2014-05-26
	0.00 

	
	南方现金通A
	0.55 
	1.40 
	2.21 
	2014-01-21
	0.00 

	
	国金通用金腾通
	0.53 
	1.48 
	2.45 
	2014-02-17
	0.00 

	
	嘉实薪金宝
	0.53 
	1.32 
	2.01 
	2014-04-29
	0.00 

	
	安信现金增利
	0.51 
	1.26 
	1.76 
	2014-11-24
	0.00 

	后5
	国投瑞银瑞易货币
	0.14 
	0.61 
	1.14 
	2014-03-20
	0.00 

	
	万家现金宝
	0.13 
	0.52 
	0.98 
	2014-09-23
	0.00 

	
	中原英石货币A
	0.10 
	0.48 
	0.88 
	2014-09-11
	0.00 

	
	海富通现金管理货币A
	0.05 
	0.42 
	0.88 
	2013-03-13
	0.00 

	
	银华活钱宝A
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	2014-06-23
	0.00 


数据来源：好买基金研究中心
四、基金投资策略

1. 偏股型：波动加大不改上升势头
宏观面：5月官方非制造业PMI商务活动指数指数从4月份的53.4降至53.2。5月官方制造业PMI指数从4月份50.1微升至50.2。从分项指标来看，生产指数和新订单指数分别反弹0.3个百分点和0.4个百分点，显示财政扩张对需求刺激明显，大型企业较为受益。小型企业景气出现下滑。产成品库存下降0.5个百分点至47.5，去库存化仍在继续。总体来看，目前财政和货币政策协同对经济托底绩效开始显现，但目前经济下行压力依然存在，财政与货币政策预计依然会维持宽松基调。
政策面：上周，证监会继续严查场外配资和特定交易系统，证监会对部分市场违规行为正在采取严厉监管措施；此外，政策面正在扩大市场开放、加快股票供给速度、引导资金均衡配置。整体上，从政策层面看，监管层一方面继续鼓励资本市场大发展，另一方面在供应增加和杠杆资金约束方面反映了越来越清晰的希望资本稳健上涨的态度。对于六月份行情，不乏一些积极因素，海外资金承接的可能性、国内新增资金的承接、深港通落地的可能、市场期盼已久的国企改革顶层设计方案、市场尚未有心理准备的十三五规划等等。

资金面：5月份资金利率继续下降，未来有望低位震荡，整个5月央行没有进行公开市场操作。银行间市场资金利率继续走低，5月底，7天期SHIBOR已经降至2%以下，较前月末大幅下降了45.3个BP。据悉，央行近期进行了定向正回购和PSL操作，期限调控意图明显，意在引导资金进入更多长期项目。另外5月29日央行发布《中国金融稳定报告（2015）》中称将继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，更加注重定向调控。资金面充裕的条件下，打新扩容对资金面的影响有限。

情绪面：5月底，偏股型基金仓位为76.88%。其中，股票型基金仓位为84.63%，标准混合型基金仓位为65.99%。偏股型基金仓位75.53%。整体仓位水平较4月份有所回升，处于历史偏高水平。另外，WIND数据显示，5月份新发基金份额为2652.38亿份，两融余额高达2.08万亿，均再度创下新高，新增资金仍在不断进入股市，投资者情绪高涨。
总体上来看，主导市场上行的基本逻辑（资金利率下行，居民财富再配置）没有根本的改变，从中长线看，目前仍处于牛市途中，积极势头不变。由于市场涨势迅猛、获利盘的大量累积、监管态势趋严、供给发行提速等原因，常规性的监管政策、部分事件性因素可能对市场形成情绪上的扰动。正如夏天的天气，总体晴天，偶尔多云，偶尔有阵雨，未来市场的流动会加剧，在暴涨暴跌中实现慢牛的走势。整体上建议投资者维持在6-8成仓位，均衡配置偏向小盘，稳健取胜。
http://www.hibor.com.cn【慧博投研资讯】但需注意的但
2.债券型：仍活在股市阴影中

利率结构：短端利率继续走低，长端利率维持高位，中债银行间固定利率国债到期收益率曲线显示，一年期国债收益率为1.94%,下行75.53个基点，十年期国债收益率为3.60%，上行24.51个基点；银行间一年期AAA级企业债收益率下行50.89个基点，银行间三年期AAA级企业债收益率下行23.15个基点，10年期AAA级企业债收益率下行14.26个基点，分别为3.47%、4.11%和4.63%,一年期AA级企业债收益率下行38.89个基点，三年期AA级企业债收益率下行27.15个基点，10年期AA级企业债收益率下行21.26个基点，分别为4.28%、5.01%和6.24%。

政策面：政策托底绩效显现，5月官方非制造业PMI商务活动指数指数从4月份的53.4降至53.2。5月官方制造业PMI指数从4月份50.1微升至50.2。从分项指标来看，生产指数和新订单指数分别反弹0.3个百分点和0.4个百分点，显示财政扩张对需求刺激明显，大型企业较为受益。小型企业景气出现下滑。产成品库存下降0.5个百分点至47.5，去库存化仍在继续。总体来看，目前财政和货币政策协同对经济托底绩效开始显现，但目前经济下行压力依然存在，财政与货币政策预计依然会维持宽松基调。

资金面：资金利率继续下降，未来有望低位震荡，整个5月央行没有进行公开市场操作。银行间市场资金利率继续走低，5月底，7天期SHIBOR已经降至2%以下，较前月末大幅下降了45.3个BP。本月新股发行冻结资金量较大，短期资金面预计有较大波动。央行正回购操作是为控制短期过剩流动性，而非货币政策方向转向收紧。中期来看，资金利率会继续维持在低位。

综合分析，未来短期资金面受新股发行和地方政府债务影响会产生一定波动，整体上大概率仍会继续保持在低位。5月经济数据有好转迹象，但经济下行压力仍在，后市可以继续期待政府稳增长政策的出台。

3. QDII：资金趋势可期，港股蓄势待发
5月道指上涨0.95%，标普500上涨1.05%，纳指上涨2.60%，欧美市场主要指数普遍上涨，亚太市场方面涨跌不一，恒生指数下跌2.52%，日经指数上涨5.34%。

经济面：美国复苏存疑，香港前景乐观。美国5月份密歇根大学消费者信心指数终值为90.7，低于4月份的95.9，为去年11月以来最低值。美国5月ISM制造业采购经理人指数(PMI)超预期上升至52.8，预期为52。美元走强打压了美国制造业增长，但仍有迹象显示美国经济正在从第一季度的疲弱中反弹。消费方面，通胀调整后的可支配收入增长 5.3%，储蓄率从 4.7%升至 5.5%。总体数据显示，美国经济周期复苏并无显著迹象，寒冬恶劣天气仅为经济下滑的原因之一，美元汇率走高也是关键因素，但美国就业增长仍稳健，用工企业对经济前景表示乐观。目前香港经济情况较好，失业率低、通胀情况温和、政府财政有盈余。瑞士洛桑国际管理发展学院发布的《2015年世界竞争力年报》显示，全球主要经济体当中，香港国际竞争力排名由去年的第四位升至第二位，仅次于美国。

政策面：美国加息或延后，港市趋势未改变。美联储高层对于年内何时加息态度始终扑朔迷离，或推迟至9月以后行动。香港方面，深港通开通在即，同时沪港通亦会改革，包括额度限制扩容。另外两地基金互认，为 QDII 基金再一次提供动力。特区政府就香港的角色向国家提供有关“十三五”规划的建议，其中重点关注与金融有关部分，包括巩固和提升香港作为全球离岸人民币业务枢纽和国际资产管理中心的地位，巩固香港作为区内具领导地位的国际投融资平台，深化和扩大两地金融市场的互联互通等。

综上，建议配置二到四成港股QDII仓位，等待估值修复。美联储加息时间仍待进一步确认，后期美股或继续处于高位震荡状态。港股方面，伴随着人民币国际化、沪港通扩容、深港通开通以及基金互认等利好未来逐步落实，估值较低的港股有机会拥抱国际和内地资金的持续流入，逐渐体现“走得晚，走得慢”的特征。总体看，在资金长期缓慢南下态势下，港股保持震荡上扬概率较大，AH溢价水平持续高位震荡，未来收敛空间明显。由于QDII 产品的配置功能，目前时点配置部分港股能相对分散A股风险。
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相关报告


疯牛告一段落，维持均衡配置——4月回顾及5月展望


不动如山 咬紧股基不放松——3月回顾及4月展望


平衡配置 把握主题——2月回顾及3月展望


优选选股型基金 掘金Alpha行情——1月回顾及2月展望


季节性上涨可期 配置偏重蓝筹——12月回顾及1月展望


跨年行情进行时——11月回顾及12月展望


瞄准中期趋势 布局跨年行情——10月回顾及11月展望


中级反弹仍在继续——9月回顾及10月展望


珍惜每一次入场机会——8月回顾及9月展望


牛抬头：且涨且珍惜——7月回顾及8月展望
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