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· 主要观点：
· 全球通缩风险加剧，资产配置难度加大
11月各大经济体主要经济指标总体偏弱，暗示全球经济正一步步走向通缩，美国经济复苏似乎并没有那么强劲，12月加息所带来的衰退风险仍存；欧盟区物价持续萎靡，12月QE有望继续加码，突发的地缘政治危机对欧洲经济的侵蚀或才刚开始；新兴市场饱受内需不振以及资本外流的困扰，短期形势难言乐观；中国近期的主要经济指标反映经济下行压力依然较大，又逢IPO重启、美元加息、人民币加入SDR等一系列冲击，市场仍面临较大的不确定性。
资产配置方面，目前全球资产价格受各国央行提供的流动性影响趋强，而宽松货币政策泛滥推高资产价格，导致各类资产的相关度提高，资产配置分散风险的效果被削弱。建议今后的配置方向不仅局限于股市或债市，另类投资或是良好的选择，多元投资仍是重点。
· 均衡配置，偏防御策略为上
股市虽经历调整，但中长期投资价值仍在，国内资产配置的定位倾向于战略型，权益类资产依旧有投资价值。海外方面，强烈的加息预期下美元将持续走强，适当增配海外成熟市场投资正当其时。建议投资者总体对市场维持中性预期，低风险投资适当降低权益类资产的配置；高风险投资者维持当前配置以探市场虚实。
权益基金方面，我们推荐投资风格较为均衡、波段操作能力强的混合型基金，能适时把握结构性机会及局部热点。主题方面，建议适当配置布局医疗、养老、消费升级、新能源等主题的基金。
固定收益基金方面，我们判断短期内债市调整仍将延续，建议投资者可以采取短久期，防踩雷的策略：适当低配债券型基金配置比例，并选择重仓期限为中短期、评级为中高券种的债券型基金。
QDII方面，美国市场因其经济基本面表现良好，货币长期升值潜力仍大，具备配置价值。我们建议投资者战略性配置主要投资于美国的QDII，回避新兴市场和商品QDII。
· 本期组合推荐如下
	积极型组合
	平衡型组合
	稳定型组合
	全球配置型组合

	添富价值
	40%
	添富价值
	40%
	工银瑞信双利
	20%
	广发美国房地产
	40%

	景顺核心竞争力
	40%
	建信收益增强
	40%
	华夏现金
	40%
	工银瑞信全球精选
	40%

	信诚精粹成长
	20%
	工银瑞信双利
	20%
	广发货币
	40%
	富国沪深300
	20%
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一、基金投资策略 
（一）基础市场分析：全球通缩风险加剧，资产配置难度加大
11月各大经济体主要经济指标总体仍暗示全球经济正一步步走向通缩。美国经济复苏似乎并没有那么强劲，出乎市场预期的非农就业数据并不意味着工资上涨，通胀虽稳定但仍处于低位，12月加息所带来的衰退风险仍存；欧盟区物价持续萎靡，QE带来的效应还未完全显现，后续QE有望继续加码，而突发的地缘政治危机对欧洲经济的侵蚀才刚开始，安全问题最终将会影响投资风险偏好以及信心；而新兴市场方面饱受内需不振、大宗商品萎靡以及资本外流的困扰，新兴市场表现短期难言乐观，11月海外机构密集下调对新兴市场权益的持仓也侧面印证了我们的观点。同时，资源型国家经济陷入滞涨，一方面大宗商品疲软使经济承压，另一方面自身外债高、外储少，美国预期加息将使其经济雪上加霜。
中国经济仍面临较大的不确定性：近期的主要经济指标反应国内经济形势仍不乐观，股市又逢IPO重启、美元加息、人民币加入SDR等一系列冲击。与此同时，管理层提出供给侧改革，力图使供给体系更适应需求结构的变化；建立利率走廊机制来平稳市场利率的波动性，缓解市场对流动性的“预防性需求”。
市场整体性投资机会相对匮乏，我们预期国内资产荒仍将延续，但目前的宽货币环境和对市场维稳的需求仍然有利于A股走稳，短期市场有望在经济向下和政策呵护的博弈中维持整体震荡格局。但目前正在推进的金融体制改革和国企改革将对中国经济和中国资本市场的长久健康发展奠定基础，我们坚定相信中国经济将继续健康发展，从而推动长期股市趋势向上。
（二）基金投资策略：均衡配置，偏防御策略为上
基于以上分析，股市虽经历调整，但中长期投资价值仍在，国内资产配置的定位倾向于战略型，权益类资产依旧有投资价值。海外方面，强烈的加息预期下美元将持续走强，适当增配海外成熟市场投资正当其时。建议投资者总体对市场维持中性预期，低风险投资适当降低权益类资产的配置；高风险投资者维持当前配置以探市场虚实。
权益基金方面，预期12月在多重因素的引导下，风险偏好将会回落，A股波动将增大，建议年底权益策略为防御为主。我们推荐投资风格较为均衡、波段操作能力强的混合型基金，能适时把握结构性机会及局部热点。主题方面，建议适当配置布局医疗、养老、消费升级、新能源等主题的基金。前期报告我们适当增配了投资以中小创为主的基金，当时中小创板块价值正从深跌中修复，但从目前看来，中小创估值提升泡沫或显现，因此本期我们将低配此类基金，适当提高均衡型基金的配置。
固定收益基金方面，我们判断短期内债市调整仍将延续。本月下旬央行提出探索常备借贷便利（SLF）利率发挥利率走廊上限的作用，以期平稳利率波动，平滑投资资金成本，但并没有明显继续宽松的意图，总体对市场影响有限。截至2015年11月27日10年期国债收益率和AAA级企业债收益率分别降至3.06%、4.09%,分别低于2002-2015年平均收益水平75.17、116.53BP。另外，财政部2015年11月20日标售260亿元人民币（41亿美元）50年期固定利率国债，票面利率仅为3.89%，创2009年首次发行此类国债以来最低水平。比较而言债市的收益率已经吸引力不足，信用利差也缩减至历史较低水平，前期股市异常导致的资金涌入大幅推高债市价格，目前已经出现泡沫隐患，随着股市回暖债市面临压力。同时，政府提出深化供给侧改革，去产能加速，信用事件或将加速发酵。综上，建议投资者可以采取缩短久期，防踩雷的策略：适当低配债券型基金配置比例，并选择重仓期限为中短期、评级为中高券种的债券型基金。
QDII方面，11月地缘政治冲突升级引发市场动荡，欧洲首当其冲，而美国10月的非农就业数据大幅超出预期，美联储释放加息信号，有利于美元继续走强，对新兴市场冲击加剧。大宗商品虽短期受避险需求提振而大涨，但弱需求局面难改，依旧不推荐大宗商品QDII。本期推荐投资者超配美国的QDII，低配新兴市场和商品QDII。
（三）基金组合推荐
具体到组合构建上，我们在上述基金投资策略指引下，考虑投资品种的流动性，并依据资产配置、行业结构、投资风格分散化原则，以及基金的申购赎回开放状态，筛选投资组合的基金池。此外，从全球配置的角度出发，新增全球配置型组合以供投资者参考。
表1上海证券基金评价研究中心基金组合
	积极型组合
	平衡型组合
	稳定型组合
	全球配置型组合

	添富价值
	40%
	添富价值
	40%
	工银瑞信双利
	20%
	广发美国房地产
	40%

	景顺核心竞争力
	40%
	建信收益增强
	40%
	华夏现金
	40%
	工银瑞信全球精选
	40%

	信诚精粹成长
	20%
	工银瑞信双利
	20%
	广发货币
	40%
	富国沪深300
	20%


来源：上海证券基金评价研究中心

	图1、近两年积极型组合业绩表现（%）
	图2、近两年平衡型组合业绩表现（%）

	
	

	图3、近两年保守型组合业绩表现（%）
	图4、近两年全球组合业绩表现（%）

	
	


表2 各组合收益风险指标
	指标
	积极型
	平衡型
	保守型
	全球型

	年化收益率
	43.35%
	30.34%
	6.93%
	16.31%

	年化波动率
	31.28%
	14.11%
	0.91%
	11.63%

	最大回撤
	-12.96%
	-8.53%
	-0.54%
	-6.97%

	月度在险价值
	-17.21%
	-10.32%
	-0.01%
	-4.92%


注：组合时间区间为：2013年12月1日 - 2015年11月25日
[bookmark: _GoBack]表3推荐基金基本情况
	基金名称
	代码
	类型
	管理人
	上证三年综合评级
	上证三年选证评级

	信诚精萃成长
	550002
	股票型
	信诚
	★★★★
	★★★★★

	景顺核心竞争力
	260116
	混合型
	景顺
	★★★
	★★★★

	添富价值
	519069
	股票型
	汇添富
	★★★★★
	★★★★★

	建信收益增强
	530009
	债券型
	建信
	★★★★★
	★★★★★

	工银瑞信双利
	485111
	债券型
	工银瑞信
	★★★★★
	★★★★★

	工银瑞信全球精选
	486002
	QDII
	工银瑞信
	——
	——

	华夏现金
	003003
	货币市场
	华夏
	——
	——

	广发货币B
	270014
	货币市场
	广发
	——
	——

	广发美国房地产
	000179
	指数型
	广发
	——
	——

	富国沪深300
	100038
	指数型
	富国
	——
	——


来源：wind上海证券基金评价研究中心
组合定位：
积极型组合适合风险承受能力较高，缺乏充分时间、经历或投资技能，侧重维持长期充分投资，愿意在承担高风险的基础上追求高收益的投资者，建议家庭负担或家庭负担不高的高风险偏好者参与。
平衡型组合适合有一定风险承受能力，缺乏充分时间、经历或投资技能，侧重维持长期充分投资，愿意在承担较高风险的基础上追求相对稳健的投资者，建议无家庭负担不太高的中等风险偏好者参与。
稳定型组合适合有风险承受能力较低，缺乏充分时间、经历或投资技能，侧重维持长期投资，期望在严格控制风险的基础上实现稳健增值、并对资产流动性有较高要求的投资者，建议难以承担较大幅度亏损的低等风险偏好者参与。
全球配置型组合适合有一定海外配置需求的，希望通过多元化投资规避单一市场风险，以长期理财为目标，同时要求基金有较低的波动风险，历经景气多空仍能取得持续收益的投资者，建议无家庭负担的中高风险偏好者参与。
基金点评：
信诚精萃成长：信诚精萃成长投资风格侧重大盘，投资较为积极，风险收益定位较高，产品优势在于择时能力出众。近期基金配置航空、有色，在一定程度上符合投资策略所的方向。
添富价值：该基金保持充分投资，行业结构调整灵活，对市场结构性机会把握能力出色，选证能力和综合评级均获最高五星评级。基金经理稳定，投资风格和策略延续性强，历史管理绩效出色且稳定性强。
景顺核心竞争力：基金选股能力出众，善于挖掘新兴板块优势个股，曾在2012年、2013年、2014年的震荡行情中取得出色业绩，基金经理稳定，有利于业绩的延续。
建信收益增强：该基金谨慎使用杠杆，侧重配置企业债和金融债，近期加大了金融债的投资比重，投资风格延续性强，业绩持续稳定，在同业内排名靠前，其良好获益能力有望得以延续。
工银瑞信双利：基金主配企业债以及金融债，今年以来杠杆率较低，重仓债券的平均久期较低。
华夏现金：基金设立于2004年4月，截至2015年二季度末基金份额合计772.41亿份，属于市场中规模最大的货币市场基金之一，流动性较好，历史管理业绩优秀。基金经理曲波管理该基金超过7年，经验丰富。
广发货币：基金设立于2005年5月，截至2015年二季度末基金A、B份额合计653.57亿份，规模较为稳定，流动性较好。基金历史管理业绩优秀，2014年以来年度回报率基本保持在4.4%以上高位水平，持续超越同类平均水平。
工银瑞信全球精选：基金以美国股市为核心资产，并分散投资于欧洲、香港等区域，基金经理海外工作经历丰富，投资风格稳定，历史投资业绩在同类基金中排名靠前。
广发美国房地产：基金跟踪MSCI美国房地产投资信托指数，采用被动式指数化投资方法，为投资者提供一个投资于美国REIT(房地产投资信托)市场的有效投资工具。
富国沪深300：本基金为增强型股票指数基金，在力求对沪深300指数进行有效跟踪的基础上，通过数量化的方法进行积极的指数组合管理与风险控制，力争实现超越目标指数的投资收益。
二、市场回顾
（一）基础市场回顾：市场震荡上行，IPO重新开闸
尽管多空交织，11月A股在政策呵护下延续“红十月”上涨趋势，中小创反弹力度依然高于大盘，截至11月27日，全月上证指数上升1.59%，深证综指8.40%，反弹力度或因IPO抽血效应有所下降，A股已迎来连续2个月的上涨，而交易活跃度提高、两融余额稳步攀升也反应市场风险偏好仍在向上修复。11月初证监会公布IPO重启，后续将改革IPO制度，预计改革后IPO对市场的冲击将弱化，但今年恢复暂缓发行的28家公司IPO仍沿袭旧规则。
	图5、本月沪深两市累计涨幅（%）
	图6、最近12月沪深两市涨跌幅（%）

	
	


来源：wind，上海证券基金评价研究中心
注：数据截至2015年11月27日，以下同
11月A股反弹延续，中高市盈率涨幅领先，小盘强势反弹。分行业来看，电子、非银金融、化工、通信、计算机、有色金属表现最佳，单月指数分别上涨12.21%、8.43%、8.09%、7.80%、7.51%、7.40%。建筑装饰、商业贸易、交通运输、国防军工和钢铁较月初有所下跌，单月指数跌幅分别为0.15%、0.19%、1.47%、2.33%、2.49%。
	图7、本月申万市场风格指数涨跌幅（%）
	图8、本月申万行业指数涨跌幅（%）

	
	


来源：wind，上海证券基金评价研究中心
11月债市以调整为主基调，流动性仍宽松，收益率窄幅震荡,曲线平坦化延续。从价格指数表现来看，中证全债单月跌0.09%，其中中证国债跌0.09%，中证企业债、中证公司债分别下跌0.18%、上涨0.03%，而中标可转债指数受大盘波动影响下跌0.08%。“黑天鹅”中国山水水泥超短融偿付危机再敲债市警钟，个别信用风险仍需关注；中证登也将对交易所债券质押折算率调整，对中低评级的券种带来冲击。
（二）基金市场回顾：基金集体上涨，股基业绩最佳
11月股指上行以及债市维持震荡的背景下，各类型基金全线收红。截至11月27日，全月股票基金领涨基金市场，涨幅达5.92%，其次是混合型基金，上涨5.25%，值得注意的是股票型基金与混合型基金本月收益差减少，不足1%，可以看出混合型基金仓位本月有所提升；指数型基金上涨2.54%，而债券型基金本月收益有所回落，但仍保持正收益（0.04%）；货币市场基金月度收益较上月微降，指数月度收益0.18%，市场利率持续下行导致货币市场收益率下降趋势仍将延续。
	图9、本月各类型基金收益率

	

	来源：wind 上海证券基金评价研究中心
注：中国股基指数、中国混基指数和中国债基指数由深圳证券信息公司、中国基金报和上海证券合作编制。


（三）市场信息和数据解读
数据显示欧元区经济增长依旧缓慢，仍面临通缩和衰退风险，QE有望继续加码。11月Markit综合采购经理人指数(PMI)初值为54.4，略高于9月份的53.6和10月的54.0，该指数自2013年7月以来一直高于荣枯分水岭50。16日的数据显示欧元区11月CPI受水果与蔬菜价格走高提振同比转正（0.1%）,核心CPI为0.2%，但通缩压力仍存。
美国经济增长保持稳定，数据显示美国11月Markit综合PMI初值为56.1，服务业PMI初值为56.5，同时密歇根大学的数据显示美国11月密歇根大学消费者信心指数终值升至91.3，连续三个月增长。10月非农就业数据远超预期，增加27.1万人，失业率下降至5.0%，为近7年以来最好表现。房地产方面，11月新建住宅销售量49.5万，高于前期的46.8万。
11月数据显示中国经济继续低迷。11日公布的数据显示，1-10月社会消费品零售总额244359亿元，同比增长10.6%；1-10月份全国房地产开发投资78801亿元，同比名义增长2.0%；1-10月全国固定资产投资（不含农户）447425亿元，同比名义增长10.2%；10月规模以上工业增加值同比实际增长5.6%；27日统计局的数据显示，1-10月规模以上工业企业利润总额48666亿元，同比下降2%。11月官方制造业采购经理人指数(PMI)预计为49.8，与上月持平，连续第四个月低于荣枯线50。
三、组合业绩回顾
自2011年2月以来，截至2015年11月27日上证综指上涨23.13%、深成指下跌0.27%。上海证券三个风险等级组合全线超越业绩比较基准，实现良好收益。具体来看，积极型、平衡型、稳健型累计分别上涨137.07%、100.78%、27.44%，分别超越相应基准76.69、48.16、13.25个百分点。2015年11月，股市延续上涨势头，上海证券旗下基金积极型组合上涨5.06%，涨幅不及基准，稍劣于同期股票型、但优于混合型基金的整体表现，基本与同期沪深两市涨幅持平。而平衡型组合涨幅为3.93%，与平均基金指数持平。
表4 组合业绩回顾
	组合类型
	2015年11月
	组合设立以来

	
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准

	积极型
	5.06%
	5.65%
	-0.59%
	137.07%
	60.38%
	76.69%

	平衡型
	3.93%
	2.84%
	1.09%
	100.78%
	52.63%
	48.16%

	稳健型
	0.11%
	0.26%
	-0.14%
	27.44%
	14.19%
	13.25%

	组合类型
	2014年全年
	2013年全年

	
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准

	积极型
	54.94%
	21.76%
	28.08%
	30.22%
	12.99%
	15.93%

	平衡型
	30.92%
	20.21%
	9.02%
	9.98%
	8.27%
	1.49%

	稳健型
	8.23%
	3.05%
	5.04%
	2.96%
	3.08%
	-0.12%

	组合类型
	2012年全年
	2011年2月至2011年12月

	
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准

	积极型
	7.57%
	4.95%
	2.43%
	-14.96%
	-19.25%
	4.29%

	平衡型
	11.89%
	6.28%
	5.19%
	-6.50%
	-10.95%
	4.45%

	稳健型
	4.70%
	3.34%
	1.32%
	3.24%
	3.18%
	0.06%


注1：组合于2011年2月1日设立，数据截至2015年11月27日
注2：历史组合及调整情况请联系上海证券
注3：2015年起，上海证券基金推荐组合中业绩比较基准有所调整
积极型组合:中国股基指数60%+中国混基指数40%(原基准:主动投资偏股型基金简单平均收益率)；
平衡型组合:中国股基指数30%+中国混基指数20%+中国债基指数50%（原基准:50%主动投资偏股型基金+50%债券型基金）；
稳健型组合:国证货币基金指数(原基准:一年定期存款利率）;
全球配置型组合:MSCI全球指数（新增）
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上证指数	42310	42311	42312	42313	42314	42317	42318	42319	42320	42321	42324	42325	42326	42327	42328	42331	42332	42333	42334	42335	8.92	8.65	13.33	15.4	17.600000000000001	19.459999999999987	19.25	19.57	19	17.3	18.149999999999999	18.079999999999988	16.89	18.479999999999986	18.920000000000002	18.260000000000002	18.45	19.5	19.09	12.56	深圳综指	42310	42311	42312	42313	42314	42317	42318	42319	42320	42321	42324	42325	42326	42327	42328	42331	42332	42333	42334	42335	15.8	15.77	21.7	21.939999999999987	25.38	27.66	28.71	31.25	31.610000000000021	28.47	31.12	29.959999999999987	27.56	31.479999999999986	33.15	32.14	33.980000000000004	36.51	35.47	27.22	
上证指数	42335	42308	42277	42247	42216	42185	42155	42124	42094	42063	42035	42004	1.59	10.8	-4.78	-12.49	-14.34	-7.25	3.8299999999999987	18.510000000000005	13.22	3.11	-0.750000000000001	20.57	深圳综指	42335	42308	42277	42247	42216	42185	42155	42124	42094	42063	42035	42004	8.4	17.36	-4.1099999999999985	-15.18	-14.350000000000014	-11.78	23.17	15.8	20.14	7.78	6.87	-0.36000000000000032	
月度涨幅(%)	小盘指数	中盘指数	大盘指数	中市盈率指数	低市盈率指数	高市盈率指数	5.95	2.68	0.69000000000000061	7.64	2.5099999999999998	6.3599999999999985	月度涨幅(%)	综合	电子	非银金融	化工	通信	轻工制造	计算机	有色金属	休闲服务	纺织服装	农林牧渔	机械设备	家用电器	汽车	传媒	电气设备	建筑材料	房地产	医药生物	采掘	银行	公用事业	食品饮料	建筑装饰	商业贸易	交通运输	国防军工	钢铁	15.01	12.21	8.43	8.09	7.8	7.8	7.51	7.4	6.95	6.26	6.18	5.68	5.46	5.4	5.01	4.91	4.7	4.01	2.4499999999999997	1.8900000000000001	1.3900000000000001	0.2	0.15000000000000022	-0.15000000000000022	-0.19	-1.47	-2.3299999999999987	-2.4899999999999998	

中国混基指数	
中国股基指数	中国混基指数	中国债基指数	WIND指基指数	WIND QDII基指数	WIND 货基指数	上证综指	深证综指	中证全债	5.92	5.25	4.0000000000000022E-2	2.54	0.65000000000000058	0.1800000000000001	1.59	8.4	-9.0000000000000024E-2	

0.00%

极大值	中位数	众数	极小值	0.21220000000000025	6.1000000000000004E-3	0	-9.6600000000000005E-2	
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