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· 主要观点：

· 基础市场分析

1、股票市场概况

 HYPERLINK  \l "_Hlk363235130" \s "1,1067,1073,0,,股票市场概况" 
：2015年三季度，A股市场一改前三季度的上涨行情，出现大幅下挫。其中9月单月跌幅近5%，较7、8月份收窄。这已经是股票市场连续第四个月出现较大幅下跌行情。自6月以来，上证综指累计跌幅近40%。
2、债券市场概况：
2015年三季度，债券市场到期收益率整体下降，但一年期国债逆势上扬。整体来看，中低评级的中债企业债表现较优，长期限券种到期收益率下行幅度多于中短期券种。
3、全球金融市场：2015年三季度，人民币汇率贬值及美联储加息预期引发全球股市震荡，主要股票指数下行，中国香港和俄罗斯及拉美资源型国家领衔全球股市下挫，全球大宗商品大幅跳水。
· 基金绩效分析

4、基金概况：2015年三季度，各类型基金均取得负收益。股票型、混合型和指数型分别为-25.80%、-12.35%和-26.56%；债券型基金跌幅最少，为0.82%；投资于海外市场的QDII平均净值收益率为-11.79%。
5、股票型基金：
2015年三季度，全市场股票型基金平均收益率为-25.80%，表现略优于同期大中小创各板块指数收益率。

6、混合型基金：2015年三季度，全市场混合型基金平均取得-12.35%的收益率。表现优于A股市场各板块，以及股票型基金的平均收益率。
7、指数型基金：
2015年三季度，全市场指数型基金平均收益率为-26.56%，表现略优于同期大中小创各板块指数收益率。

8、债券型基金：2015年三季度，全市场债券型基金平均季度收益率为-0.82%。可投资于权益市场的债券基金和纯债基金的平均收益率分别为-1.97%和1.65%。

9、QDII基金：2015年三季度，QDII表现疲软，94只QDII仅10涨，其他84只全部下跌，平均净值下挫11.79%。
一、基础市场分析

1、股票市场概况

2015年三季度，A股市场大幅下挫28.63%，期间由最高4317点跌至2850点，最大回撤达34%。自6月以来，上证综指累计跌幅近40%，风险快速释放。8月上半月股票市场略有回升，但下半月出现断崖式下跌，尤其是8月24日，上证综指深跌8.49%，超过7月27日上证综指8.48%的跌幅，再次刷新近年来最大单日跌幅。进入9月以后市场调整开始放慢脚步，逐步走向企稳。三季度市场震荡下跌，沪深两市成交量由二季度末13382.76亿萎缩至三季度末的2629.19亿，跌幅超过八成。
表1、股票市场代表性指数最近4个季度单季度涨跌幅
	　
	2014-4Q
	2015-1Q
	2015-2Q
	2015-3Q

	上证综指
	36.84%
	15.87%
	14.12%
	-28.63%

	深成指
	36.31%
	19.48%
	8.95%
	-30.34%

	沪深300
	44.17%
	14.64%
	10.41%
	-28.39%

	创业板
	-5.56%
	57.81%
	30.95%
	-28.13%


数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心 
截止日期2015年9月30日 

从板块走势来看，大中小创各板块纷纷下跌，深成指跌幅最深。2015年三季度，大、中、小盘代表性指数中证100、中证200、中证500收益率分别为-26.54%、-31.36%、-31.24%，创业板综合指数跌幅为28.13%。

从行业指数季度收益率来看，银行和休闲服务跌幅相对较小，均在25%以内；非银金融、采掘和钢铁行业跌幅较深，分别高达37.92%、38.67%和39.52%。非银金融行业完全吞噬掉上半年积累的微薄收益，全年累计跌幅达37.38%，领跌各行业。

图1、2015年三季度各类行业指数涨跌幅（%）
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（申万一级行业分类）
2、固定收益市场概况

2015年三季度，市场风险偏好降低，进入risk-off模式，驱使资金快速涌入债市，债市收益率中枢持续回落。其中中低评级的企业债表现较优，中期企业债到期收益率下降幅度达38.99BP，至4.02%。 

利率债收益率曲线平坦化下行，各期限国债品种到期收益率处于2013年以来平均水平50BP以上位置。其中仅一年期以内国债到期收益率上扬，一年期国债收益率三季度上行65.41BP至2.39%；五年期和十年期国债到期收益率分别下行15.55BP和36.14BP，三季度末到期收益率分别为3.05%和3.24%。 

	图2、银行间固定利率国债收益率曲线

	[image: image2.png]4. 2986-

WetEE (%)

FilE(bp)

L T by 157 oy
——4RATIEIE R it S i R M R ) 2015-00-30]

T
£ S0y
—4RATIEIE e Rt R R I ) [2015-06-30]






	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

数据时间：2015.9.30&2015.6.30


信用债表现强劲，市场信用利差快速收窄，截至季末各期限中债企业债品种均位于2013年以来平均水平以下90-150BP左右。其中AAA级五年期及十年期企业债到期收益率较二季度末分别下行38.99BP和32.14BP，一年期到期收益率下行较少，为14.13BP。各期限（一年、五年和十年）季度末到期收益率分别为3.28%、4.02%和4.40%。与AAA级中债企业债相同，AA评级中债企业债一年期、五年期和十年期到期收益率全部出现下移，下行幅度都超过40BP，分别为40.13BP、41.99BP和42.41BP。三种期限券到期收益率（一年、五年和十年）分别为3.96%、5.04%和5.87%。 

	图3、中债企业债到期收益率曲线(AAA)
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

数据时间：2015.9.30&2015.6.30


信用利差方面，2015年三季度，短期与中期高评级信用利差下降，而长期高评级信用利差和季度初相比出现小幅上升（3.73BP）。当前AAA企业债与国债一年期、五年期和十年期利差分别维持在89.22BP、97.15BP和116.01BP水平。其中，一年期券种信用利差最为敏感，本季度末该品种也是高评级信用利差唯一大幅下降的券种，主要原因是一年期国债收益率出现大幅反弹，而股市流出的资金大量投入中短期信用债，拉低了信用债的收益率。

当前一年期、五年期和十年期信用利差均处于2013年以来较低水平，后期信用利差有向上回归的动力，但由于当前经济指标持续走低，宏观经济环境未有明显好转，再加上股票市场急速向下风险加剧，利率债及高等级信用券种仍为相对安全的投资品种，因此信用利差大概率将在较小范围内波动。

	图4、2013年以来AAA级企业债信用利差变化情况
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

数据时间：2013.1.1--2015.9.30
3、全球金融市场
2015年三季度，受人民币汇率变动及美联储加息预期的影响，全球市场为之下行，其中中国香港、俄罗斯以及拉美资源型国家领衔全球股市下挫，全球大宗商品则出现大幅跳水。
	图5、全球主要股指季度涨跌幅（%）
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（数据时间：2015.7.1-2015.9.30）


成熟市场表现不佳。8月人民币汇率引发全球对中国经济增长的担忧，中国香港市场本轮大幅下跌20.59%，成为除中国内地市场以外全球表现最差的主要市场。同时市场对全球需求的担忧影响了市场对欧元区各国经济的复苏信心，欧元区各国整体回落，其中荷兰、德国、西班牙等国家跌幅均超过10%，跌势惨重。

新兴经济体整体性回落。新兴市场整体继续面临因美元升值预期带动的资金流出压力，各主要股票市场延续下挫趋势；俄罗斯、巴西和阿根廷成为本季度跌幅较大的资本市场之一。受原油价格下降以及强势美元的作用，拉美经济遭遇寒冬，主要指数下跌超过15%。此外，受中国经济不振影响，处于中国经济辐射圈内的东南亚各国跌势显著，跌幅最大的印度、印度尼西亚、菲律宾、泰国均为东南亚国家，上述国家跌幅分别高达5.85%、13.98%、8.86%、10.34%。

以原油为代表的全球大宗商品本季度大幅下跌。三季度大宗商品市场跌势加深，其中原油和布油以超过23%的幅度领跌，粮食类如小麦和玉米紧随其后，跌幅分别达到16.99%和13.54%。在全球资本寻找避险资产的大背景下，贵金属类行情依然未见起色，黄金和白银跌幅分别为4.91%以及7.53%。

表2、大宗商品近两个季度价格表现（%）

	　
	2015Q3
	2015Q2

	LME铝
	-6.98
	-5.32

	LME铜
	-10.60
	-4.28

	CBOT玉米
	-9.80
	14.86

	CBOT小麦
	-16.99
	20.82

	CBOT大豆
	-13.54
	5.95

	COMEX黄金
	-4.91
	-0.94

	COMEX白银
	-7.53
	-5.80

	DCE铁矿石
	-12.02
	3.74

	IPE布油
	-23.28
	14.59

	NYMEX原油
	-23.67
	25.08


数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心
二、全市场基金绩效分析
1、基金概况 

2015年三季度股弱债强，全球低迷，受此影响，各类型基金均取得负收益。权益市场基金大幅跳水，股票型、混合型和指数型平均净值收益率分别为-25.80%、-12.35%和-26.56%；债券型基金亦受股市拖累，净值平均下跌0.82%；投资于海外市场的QDII平均净值收益率为-11.79%。
	图6、三季度各类型基金净值表现（%）
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

（数据时间：2015.7.1-2015.9.30）


2、股票型基金

2015年三季度全市场股票型基金平均收益率为-25.80%，回撤幅度之大历史少见，表现略优于同期大中小创各板块指数收益率。这是近一年来股票基金季度收益首次出现亏损。

股票型基金最近一年季度累积收益率为34.99%，较最高时二季度的累积收益率下降四成。该类型基金2014年四季度以来连续三个季度实现正收益，二季度末市场由盛转衰，颓势在三季度继续深化。其中7、8月跌幅均在14%左右，9月份随着市场跌幅收窄，基金净值基本企稳，平均收益率为-0.18%。

	图7、股票型基金最近一年季度及逐季累计收益率（%）
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心


从绝对收益率来看，股票基金亏损惨重，收益率分布区间为-44.66%到0.2%。超过50%的基金亏损幅度超过25%，499只股票型基金份额中仅2只净值有所增长。季度净值损失超过20%的基金份额有408只。从相对收益来看，超过七成的股票型基金份额季度收益率未能跑赢自身业绩比较基准。
从具体基金来看，三季度收益领先的基金为：前海再融资、招商国企改革以及前海蓝筹A，前两只净值收益率都为0.2%，前海蓝筹为-0.29%。前海再融资成立于2015年5月18日，招商国企改革成立于2015年6月29日。上述基金自设立以来建仓迟缓，股票仓位维持低位，规避了随后市场系统性风险，利用轻装上阵的优势，反而实现微薄收益。前海蓝筹A将大部分基金资产投资于银行存款，股票仓位不足基金资产的三分之一，基金设立以来净值较为稳定。

三季度收益率排名居后的基金为：金元经济主题、浦银价值和汇添富责任，净值收益率分别为-44.66%、-42.14%和-41.84%。其中，金元经济主题，由于股票仓位较高导致风险暴露处于高位；浦银价值和汇添富责任重仓持股主要集中在创业板块，承受结构性风险重压。

3、混合型基金

2015年三季度，A股市场反弹后深跌，债券价格整体上涨。在上述基础市场行情中，全市场混合型基金平均取得-12.35%的收益率，表现优于A股市场各板块，以及股票型基金。
从最近一年的平均季度收益率来看，自2014年四季度以来混合型基金连续三个季度实现正收益，但二季度收益收窄，三季度随市下挫。与股票型一样，2015年一季度收益率为近一年来最高水平（25.34%），最近一年混合型基金累计收益率为36.14%。

	图8、 混合型基金最近一年季度及逐季累计收益率（%）
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心


从绝对收益看，超过七成的混合型基金份额净值出现亏损。纳入统计的641只混合型基金份额中，164只基金份额取得绝对正收益，465只出现净值亏损，另有12只基金份额与季度初持平。三季度完整运作的641只混合型基金的收益率分布区间为-44.40%至72.36%。其中，23只基金季度涨幅超过3%；而跌幅超过10%的基金份额数量高达336只（超过1/2）。从相对收益来看，超过六成混合型基金份额季度收益率未能跑赢自身业绩比较基准。
2015年三季度收益率领先的混合型基金有：鹏华弘锐C、信诚新鑫、国金鑫运，净值收益率分别为72.36%、40.70%、30.65%。在市场整体较大幅下跌的情况下，许多混合型基金表现十分抢眼，部分新成立基金为规避系统性风险，选择推迟建仓，在此期间发生大额赎回，导致净值收益率上扬较多。在A股整体大跌的环境下，收益率超过20%的基金有8只，大概率存在上述情形。

2015年三季度收益排名落后的混合型基金为：华富国泰、浦银新经济和华商领先，收益率分别为-44.4%、-41.77%、-41.31%。八月中旬股票市场大幅跳水，而收益落后的基金多在权益市场保持了高仓位，根据二季度末业绩披露，三只基金均高度重仓股票资产。
4、指数型基金

三季度，全市场指数型基金平均收益率为-26.56%，表现与同期大盘指数（中证100）基本相同，但优于中小创各板块指数收益率（中证500、中证800及创业板综指）。与二季度不同，三季度以信用债相关指数为跟踪标的的指数型基金收益率为正，排名居前。

从最近一年的平均季度收益率来看，指数型基金2014年四季度以来三个季度连续实现正收益，其中，2014年四季度收益率为近一年来最高水平（28.12%），随后逐期下降。三季度指数型基金受A股市场拖累出现较多的净值亏损。从最近一年季度累积收益来看，指数型基金为32.09%，回落至2014年四季度水平。
	图9、 指数型基金最近一年季度及逐季累计收益率（%）
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心


从绝对收益率来看，超过九成的指数型基金未能实现正收益，仅22只指数型基金份额收益率为正。2015年三季度，指数型基金的收益率分布区间为-49.22%到3.43%，其中，季度净值损失超过10%的基金份额高达385只，占比超过九成。从相对收益来看，超过五成的指数型基金份额季度收益率未能跑赢自身业绩比较基准。
从具体基金来看，受债券市场走强的影响，净值收益率居前的多为跟踪债券指数的指数型基金。其中，三季度收益率居前三位的是易方达综债A、C份额以及国联安中债A，季度收益率分别为3.43%、3.40%和3.37%。

2015年三季度收益率居后三位的指数型基金分别为中融钢铁、西部500等权以及信诚有色，季度收益率分别为-49.22%、-45.98%、-45.23%。受标的指数大幅下挫影响，中融钢铁及信诚有色表现不佳。
5、债券型基金

2015年三季度，A股市场跌幅较深，债券价格整体上涨。在上述基础市场行情中，三季度全市场债券型基金平均季度收益率为-0.82%，表现优于其它各类型基金。
2014年四季度以来连续三个季度平均季度收益率均为正。其中，2014年四季度平均收益率高达10.36%，尽管2015年一季度走势弱化，但二季度有所反弹，收益率分别为3.41%和4.59%，最近一个季度受权益市场拖累，债券型基金平均月度净值连续出现亏损。从最近一年季度累积收益来看，债券型基金为17.54%，比二季度有所下滑。

	图10、 债券型基金最近一年季度及逐季累计收益率（%）
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从绝对收益率来看，超过六成的债券型基金份额取得正收益。三季度完整运作的512只债券型基金份额的收益率分布区间为-33.80%至7.23%。其中，178只债券型基金份额收益率超过2%，另有73只基金份额净值亏损超过2%。从相对收益率来看，超过一半的债券型基金份额跑赢自身业绩比较基准。
根据参与股票市场程度的不同，可以将债券型基金分为可参与股票市场投资的债基（股票仓位不为0）以及不参与股票市场投资的纯债基金（基金股票仓位为0），上述两种细分基金类型三季度平均表现分别为-1.97%和1.65%，数量分别为350只和162只（根据最近一期季报实际股票仓位考虑，由于IPO暂停，一级债基可参与股票市场程度极大受限）。纯债基金因不持有股票资产，在权益市场大跌的市场中表现抗跌。
从具体基金来看，债券型基金中净值收益率居前三位的基金份额分别是博时安丰18债和南方双元C、A份额，三季度收益率分别为7.23%、5.83%和5.73%。其中，三只基金均为纯债型基金，不可投资于权益市场。在A股持续走弱的大环境下，资金纷纷流出权益类市场，寻找避险资产，在这种情形下债券型基金净值持续走强。博时安丰18债是定期开放债券型基金，封闭运作，每18个月定期开放申购赎回，基金不投资于股票市场，最近一个季度激进地使用债券杠杆，债券资产占基金净值比超过200%,且仅投资于企业债。本基金在7、8、9月连续排名靠前。
2015年三季度收益排名靠后的债券型基金为：民生转债A、C份额和华安可转债B，收益率分别为-33.80%、-33.77%和-28.25%。民生转债中可转债券种占比高达144%，受累于中证转债指数三季度下跌行情，基金业绩排名垫底。与前期略有不同的是，重仓可转债的基金净值均出现了下跌的情形。不同基金投资组合收益率差别较大（富国可转债三季度收益率为-11.25%，而民生转债A三季度收益率为-33.80%，相差较大），主要原因在于对转债券种的配置比例不同（富国可转债和民生转债分别将29.34%和144%的净资产配置于可转债券种）。

6、QDII基金

受累全球市场的疲软表现三季度QDII表现十分低迷，94只运作完整的QDII中（按投资组合计，不包括无业绩数据的嘉实新兴市场）仅10只上涨，其他84只全部下跌，平均净值下挫13.59%，如此巨幅的跳水，为历史少见，黄金油气QDII的表现同样为负。
	图11、 QDII基金最近一年季度及逐季累计收益率（%）
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2015年三季度股票型和混合型QDII大幅下挫，大宗商品QDII小幅跳水，REITs和固定收益类QDII表现较好。跌幅最大的为主要投资香港市场的中国股票QDII（投资占比超过80%），20只产品净值平均重挫20.77%，损失惨重；主要投资亚太新兴市场的亚太新兴股票QDII也跌势较大，12只产品平均净值下挫19.54%。REITs、固定收益QDII表现相对较好，平均收涨3.94%、2.39%。

表3、2015年三季度QDII分类别净值表现（%）

	　
	2015三季度
	基金数量

	总计
	-11.79
	94

	REITs
	3.94
	4

	固定收益
	2.39
	6

	美欧股票
	-5.08
	16

	大宗商品
	-9.23
	8

	全球股票
	-12.23
	27

	亚太新兴
	-19.54
	12

	中国股票
	-19.91
	21
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注：基金数量按投资组合计，多币种单一投资组合QDII仅计人民币
2015年三季度REITs和固定收益QDII成为最大赢家，全市场表现最好的QDII分别为诺安全球收益不动产、广发美国房地产人民币、鹏华全球高收益债、博时亚洲票息人民币、广发亚太中高收益人民币。前两只均为REITs类QDII，主要持仓均为美国房地产公司；后三只均为固定收益类QDII。上述五只产品三季度净值分别上涨10.21%、5.76%、3.30%、3.05%、2.89%。
2015年三季度全市场表现较差的基金主要受累于中国香港市场和东南亚市场的疲软表现而不振，导致中国股票QDII和主要投资亚太新兴市场的亚太新兴QDII整体大幅亏损。排名后五位的分别为易方达亚洲精选、国富亚洲机会、国富大中华精选、华宝兴业标普油气、易方达恒生H股ETF，其中易方达亚洲精选、国富亚洲机会为亚太新兴QDII，国富大中华精选、易方达恒生H股ETF为中国股票QDII，华宝兴业标普油气侧重配置美国能源类公司。上述五只产品对应季度收益率分别为-28.84%、-26.71%、-26.21%、-24.89%、-23.56%。 
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