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	凯石公募基金周报（2015.9.21-2015.9.25）
    ——季末叠加长假，善用货币基金盘活闲散资金

	
· 一周资本市场回顾
A股市场：上周，两市成交量继续萎缩，指数横盘整理，大盘跌速较大。上证指数、沪深300分别下跌0.18%、0.59%，创业板指、中小板指分别上涨1.40%、1.90%。行业方面，国防军工（4.11%）、电力设备（3.73%）和传媒（3.54%）涨幅居前，钢铁（-2.98%）和家电（-1.94%）跌幅较大。
国内债市：债市资金面整体平稳，中债总净价指数微跌0.1%，中债企业债总净价指数微跌0.08%，而中债国债净价指数微跌0.19%。
海外市场：美股下跌，纳斯达克100下跌2.82%、标普500下跌2.91%、道琼斯工指下跌2.84%，泛欧斯托克600大跌5.97%。港股在A股盘整和外围低迷的氛围中，顺势下跌，恒生指数勉强守住21000，全周下跌3.47%，日经225全周下跌4.67%。   
 
· 一周基金表现回顾
股票型基金平均涨幅为0.49%，普通股基平均涨1.30%，指数股基平均涨0.22%；混合基金中，偏股型收益最高，平均涨1.53%，灵活型和平衡型分别平均涨0.63%、0.61%。商品基金平均上涨1.26%；货币基金七日年化收益均值为2.77%；95只QDII产品仅仅15只产品收正，商品基金和债券基金收益居前，美股基金表现好与新兴市场基金，好于欧股基金。

· 投资环境展望
经济基本面：四季度经济加速下滑的风险不容小觑
资金面：季末短期或承压，杠杆资金进一步清理
政策面：货币政策维持偏宽，稳增长进一步发力
国际面：美联储年内加息预期增强
汇率：人民币小幅贬值，进一步贬值压力减弱
市场面：成交量继续低迷，热点龙头再现活力

· 未来基金投资策略
股混基金投资方面，由于短期内我们对A股的判断中性偏乐观，但依然警惕市场可能的恐慌杀跌，因此建议偏左侧和偏长期的投资者可以考虑逐步建仓，而偏右侧较为保守的投资者依然可以等待市场信心进一步恢复后再行动。在股混基金产品选择上，依然建议关注基金经理短期交易能力和选股能力，优选仓位灵活且基金经理择股能力突出的混合型基金。主题方面，近期2018年底前中央政府层面将实现数据统一共享交换平台全覆盖等消息利好网络安全等相关板块，习近平访美概念，如高铁、核电等，也具备一定投资机会。
固定收益基金投资方面，债券基金尤其是债性较纯的一级债基依然是当前市场中保守投资者的较好选择。同时，季末叠加长假，有闲散资金的投资者可以积极使用货币基金工具进行现金管理。
QDII及商品基金等方面，由于长期看人民币贬值压力持续存在，从大类资产配置策略出发投资者可以考虑配置少量美元计价资产，而QDII产品中投资美债、美股、REITs等方面的产品均是不错选择。
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· [bookmark: _Toc431285223]一周资本市场回顾国内市场
2015.09.21-2015.09.25
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
3092.35
-0.18
沪深300
3231.95
-0.59
中小板指
6708.31
1.4
创业板指
2020.97
1.9
中证国债
161.05
0
中证全债
167.26
0.01
海外市场
2015.09.18-2015.09.24
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4261.1
-2.82
标普500
1932.24
-2.91
道琼斯工指
16201.32
-2.84
恒生指数
21095.98
-3.47
日经225
17571.83
-4.67
泛欧斯托克600
339.63
-5.97
其他
2015.09.21-2015.09.25
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
96.26
1.16
人民币指数
122.18
1.01
COMEX黄金
1145.5
0.56
NYMEX原油
45.34
0.04
数据来源：凯石、WIND

中信一级行业涨跌 2015.09.21-09.25
[image: ]
数据来源：凯石、WIND


· A股票市场
上周，两市成交量继续萎缩，指数横盘整理，大盘跌速较大。消息面上，9月财新制造业PMI初值降至47，创下6年半新低。欧美市场暴跌使得A股投资者绷紧神经，做多情绪低迷。在市场信心未恢复的情况下，在周五，IPO重启传言引起市场恐慌，随后管理层辟谣所传不实。全周来看，上证指数、沪深300分别下跌0.18%、0.59%，创业板指、中小板指分别上涨1.40%、1.90%。行业方面，国防军工（4.11%）、电力设备（3.73%）和传媒（3.54%）涨幅居前，钢铁（-2.98%）和家电（-1.94%）跌幅较大。
· 国内债券市场
上周，资金面整体平稳，央行重启800亿元14天期逆回购，中标利率为2.7%，全周公开市场净投放400亿元。公司债发行量持续创新高，而发行利率持续创新低。9月25日,万科发布公告，其2015年发行的第一期5年期50亿元公司债券票面利率为3.5%，为同类房企发债利率新低，接近同期限国债利率。债市收益无较大改观，上证国债指数持平，上证全债指数微涨0.01%。
· 海外市场
全球经济增速放缓使得投资者担忧情绪凝聚，美联储高举加息大棒，海外市场气氛普遍谨慎。欧美股市连遭暴跌洗礼，消息面上，美国8月成屋销售年率环比下降4.80%，9月密歇根大学的消费者信心指数终值创2014年10月份以来最低水平，美股应声下挫。此外，德国大众汽车公司陷入丑闻引起欧股汽车板块地震，资源类和工程技术类个股亦大幅杀跌。
美国商务部上周五公布的数据显示，美国二季度GDP增幅由3.7%上修至3.9%，二季度个人消费支出环比折算年率增长3.6%，好于预期的3.2%，缓解了市场对经济的担忧。整周来看，纳斯达克100下跌2.82%、标普500下跌2.91%、道琼斯工指下跌2.84%，泛欧斯托克600大跌5.97%。港股在A股盘整和外围低迷的氛围中，顺势下跌，恒生指数勉强守住21000，全周下跌3.47%，日经225全周下跌4.67%。   


· 一周基金表现回顾 
类型
代码
简称
收益率%
普通股基
793
工银瑞信高端制造行业
7.19

803
工银瑞信研究精选
6.67

1158
工银瑞信新材料新能源行业
5.57
指数股基
160630
鹏华中证国防
5.02

160628
鹏华中证800地产
4.39

596
前海开源中证军工
4.03
混合偏股
590008
中邮战略新兴产业
6.41

160512
博时卓越品牌
6.22

580006
东吴新经济
5.68
混合偏债
1353
广发聚康A
2.35

1354
广发聚康C
2.33

150103
银河银泰理财分红
1.68
混合灵活
410006
华富策略精选
6.79

519956
长信睿进C
6.53

519957
长信睿进A
6.51
混合平衡
180001
银华优势企业
1.83

110001
易方达平稳增长
1.58

270001
广发聚富
1.54
纯债基金
163825
中银互利分级
0.98

81
天治可转债增强C
0.83

80
天治可转债增强A
0.83
一级债基
161719
招商可转债
1.07

240018
华宝兴业可转债
0.91

166105
信达澳银稳定增利
0.85
二级债基
297
鹏华可转债
2.55

90017
大成可转债
2.14

68
民生加银转债优选C
2.02
指数债基
161826
银华中证转债
1.79

161625
融通标普中国可转债C
1.31

161624
融通标普中国可转债A
1.31
货币基金（七日年化）
846
中融货币C
17.47

847
中融货币A
17.19

80011
长盛货币
8.99
商品基金
216
华安易富黄金ETF联接A
1.49
QDII
163813
中银全球策略
1.6

160719
嘉实黄金
1.43

320013
诺安全球黄金
1.41
数据来源：凯石、WIND

数据来源：凯石、WIND



· 股票基金
股票型基金平均涨幅为0.49%，其中，普通股基平均收益为1.30%，约八成产品上涨，最高收益为工银瑞信高端制造行业的7.19%，指数股基平均收益为0.22%，约五成产品上涨，最高收益为鹏华中证国防的5.02%。
· 混合基金
混合基金中，偏股型产品收益最高，平均上涨1.53%，灵活型产品和平衡型产品收益相近，分别平均上涨0.63%、0.61%。混合偏股基金中，近九成产品上涨，最高收益为中邮战略新兴产业的6.41%；混合灵活基金中，近七成产品上涨，产品业绩分化较大，最高收益为华富策略精选的6.79%，最低收益为-12.92%；混合平衡基金中，超八成产品上涨，最高收益为银华优势企业的1.83%。混合偏债基金平均上涨0.19%，约六成半产品上涨，广发聚康A（2.35%）收益居前。
· 债券基金
纯债基金平均收益为0.10%，超三成半产品上涨，近三成产品下跌，最高收益为中银互利分级的0.98%。一级债基、二级债基平均收益分别为0.04%、0.25%，分别有近五成产品、六成半产品上涨。具体产品方面，一级债基最高收益为招商可转债的1.07%；二级债基中可转债产品收益居前，鹏华可转债涨2.55%，大成可转债涨2.14%。指数债基平均收益为0.16%，有六成半产品上涨，可转类产品收益亦突出，银华中证转债涨1.79%，融通标普中国可转债C和融通标普中国可转债A均涨1.31%。
· 商品基金及对冲基金
商品基金平均收益1.26%，多数产品收益集中在1.4%以上，最高收益为华安易富黄金ETF联接A的1.49%，其次为华安黄金ETF的1.42%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为0.02%，最高收益为永赢量化的0.10%，最低收益为-0.09%。
· 货币基金
货币基金整体业绩仍无起色，个别产品收益突出。上周五，货币基金七日年化收益率均值为2.77%，中融货币C和中融货币A收益最前，七日年化收益分别为17.47%和17.19%, 其次为长盛货币，七日年化收益为8.99%。整体来看，5%的产品七日年化收益超5%，4%的产品在4%~5%之间，28%的产品在3%~4%之间，47%的产品在2%~3%之间。
· QDII
QDII基金业绩普遍失血，95只QDII产品仅仅15只产品收益率为正，最高收益为中银全球策略的1.60%，随后为嘉实黄金的1.43%和诺安全球黄金的1.41%，最低收益为-7.96%。担忧情绪升温以及股市动荡导致商品基金和债券基金收益居前，美股基金表现好与新兴市场基金，好于欧股基金。油气、资源类产品业绩排名整体靠后。


· 投资环境展望国内经济重要数据
项目
数据
9月财新制造业PMI预览值
47
8月工业企业利润同比
-8.80%
数据来源：凯石、WIND

海外经济重要数据
项目
数据
美国：8月成屋销售折年率
环比-4.80%
美国：9月19日当周初请失业金人数
26.7万人（季调）
美国：8月新房销售
5.80%
美国：第二季度GDP增幅
由3.7%上修为3.9%
美国：9月密歇根大学的消费者信心指数
终值87.2
美国：9月Markit制造业PMI
初值为53.0
数据来源：凯石、WIND


凯石金融产品研究中心在对资本市场分析中遵循“非常6+1”的分析框架，其中经济基本面、资金面、政策面、国际面、汇率、市场面是常规分析的6个对市场影响较大的因素，而国际政治等其他因素也会对资本市场产生影响，我们将不定期进行分析。本周各个影响因素的情况如下：
· 经济基本面：四季度经济加速下滑的风险不容小觑
近期公布的宏观数据显示，国内经济下行压力仍然较大，9月财新制造业PMI初值为47，创6年半新低。此外，受需求疲弱和增长模式改变影响，工业企业利润下滑，8月规模以上工业企业实现利润总额4481.1亿元，同比下降8.8%，1-8月规模以上工业企业实现利润总额37662.7亿元，同比下降1.9%。整体来看，四季度经济加速下滑的风险不容小觑。
· 资金面：季末短期或承压，杠杆资金进一步清理
大资金面上，上周继续公开市场进行资金净投放，9月24日央行在公开市场实现资金净投放400亿元，同日，财政部和央行实施一期6月期国库现金定存招标，中标总量为600亿元。而本周为国庆假前一周，同时处于季末和月末，银行季末考核和企业与个人资金需求使得资金面存在一定压力，但从近期央行动作看预计央行或将进一步加大资金投放平滑短期资金压力，无须过度担忧。
股市资金面上，从杠杆资金看，截止上周五沪深两市融资融券余额为9275.6亿元，进一步微幅降低，同时占A流通市值比例仅为2.73%，本轮去杠杆或接近尾声，资金面上杠杆资金抛压继续收缩。考虑到杠杆资金持续清理和大量机构及个人资金等待入场，从A股资金来源看最坏的时候正在过去，改善正在进行中。
· 政策面：货币政策维持偏宽，稳增长进一步发力
货币政策方面，虽然联系降准降息后进一步大幅放松的货币政策空间有限，但上周央行偏宽松的政策表态依然非常明显，重启14天逆回购继续维持资金面稳定同时在央行3季度货币政策例会中将“防风险”作为主题词，再次重申央行保底的态度，指出“当前全球经济动荡，汇率依然不稳，资金时有流出，因而央行仍有必要加大货币投放，维持流动性稳定”。
财政政策方面，随着上周公布的PMI等经济数据显示经济依然低位难见起色，稳增长财政政策有望进一步跟进。上周习主席访美成市场关注焦点，中美两国达成了全面合作的多项共识，这些合作共识将有望直接推动航空、高铁等相关领域的机会。
· 国际面：美联储年内加息预期增强
美国经济数据喜忧参半，二季度GDP增幅上修至3.9%，二季度个人消费支出环比折算年率、二季度商业投资环比折算年率，家庭消费增速均好于预期，然而，美国8月成屋销售年率环比下降，9月密歇根大学的消费者信心指数终值创2014年10月份以来最低水平。欧洲经济受大众汽车作假丑闻和其他资源类公司的利空传闻袭击，经济复苏途中遭遇风险。
美联储主席耶伦暗示，在通胀保持稳定，就业市场无较大担忧的情况下，就存在年内加息的可能，上周公布的强劲数据增强了美联储年内加息的预期。
· 汇率：人民币小幅贬值，进一步贬值压力减弱
上周五美元兑人民币报收6.3744，较前周五涨0.16%，显示人民币继续小幅贬值。但从人民币远期汇率看，16年1月初远期美元兑人民币汇率为6.4257，与当前汇率对比显示人民币还有进一步贬值压力。但从远期汇率升水幅度变化趋势看，升水幅度逐步收窄显示人民币进一步贬值压力逐步减弱。
· 市场面：成交量继续低迷，热点龙头再现活力
上周从实际资金入市和成交量看市场面并未大幅改善，数据方面：从成交量看，上周两市单日平均成交金额为5867亿元，相对今年初单日万亿的成交金额看依然低迷，且相比前周环比改善也不明显；我们监测的关于个人投资者为主的银证转账净额上周进一步减少735亿；公募基金发行也在低位。总体看市场情绪依然较为低迷。但从上周盘面表现看，前期龙头板块信息、军工等再次发力，一批今年以来表现出色的龙头个股也再度领涨，从板块各个股层面看市场情绪正在逐步恢复，未来一段时间市场面或呈现出总体低迷但部分板块和个股活跃的结构性情况。
· A股短期展望
综合影响A股的6大因素，我们认为当前最有可能对市场形成较大冲击的是经济超预期下行，但参考历史市场表现，经济下行对股市的负面影响往往是相对长期的影响，并且从经济下行到市场形成一致的下行预期往往有一定的时滞，因此当前时点上，我们认为短期内经济下行对市场还不会造成大幅的压力。而从其他因素看都处在相对稳定状态，总体判断也是中性偏乐观，如美联储年内加息对A股的影响已被一定程度消化，政策面趋暖，货币政策中性偏宽松等。因此，我们认为短期内A股的走势可能受市场面影响最大，而市场面方面虽然未见成交放大等全面改善迹象，但结构性点状活跃正在显现，如市场情绪进一步改善短期A股依然有反弹希望，但目前时点在基本面下行风险未消和市场情绪依然整体脆弱的情况下，依然需要谨慎市场恐慌杀跌的可能性。
· 未来基金投资策略
股混基金投资方面，由于短期内我们对A股的判断中性偏乐观，但依然警惕市场可能的恐慌杀跌，因此建议偏左侧和偏长期的投资者可以考虑逐步建仓，而偏右侧较为保守的投资者依然可以等待市场信心进一步恢复后再行动。在股混基金产品选择上，依然建议关注基金经理短期交易能力和选股能力，优选仓位灵活且基金经理择股能力突出的混合型基金。主题方面，近期2018年底前中央政府层面将实现数据统一共享交换平台全覆盖等消息利好网络安全等相关板块，习近平访美概念，如高铁、核电等，也具备一定投资机会。
固定收益基金投资方面，债券基金尤其是债性较纯的一级债基依然是当前市场中保守投资者的较好选择。同时，季末叠加长假，有闲散资金的投资者可以积极使用货币基金工具进行现金管理。
QDII及商品基金等方面，由于长期看人民币贬值压力持续存在，从大类资产配置策略出发投资者可以考虑配置少量美元计价资产，而QDII产品中投资美债、美股、REITs等方面的产品均是不错选择。
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