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	凯石公募基金周报（2016.01.04-2016.01.08）
[bookmark: _GoBack]    ——熔断基金损失惨重，急跌后等待转机

	· 一周资本市场回顾
A股市场： A股开年深幅调整，煤炭行业一枝独秀。A股于1月4日熔断机制首个实行日全面调整，沪深300跌幅连续触及5%、7%两道阀值，提前收盘。继1月5日假阳线、1月6日弱势反弹后，1月7日沪深300跌幅再度触及两道阀值，提前收盘。证监会连夜宣布暂停熔断机制，并发布约束减持的新规，但市场整体反弹动力仍不足。全周来看，沪深300跌9.90%，创业板指跌17.14%。
国内债市：资金面暂无大忧，债市震荡上行。上周，为应对人民币急速贬值的影响，央行通过公开市场操作加大资金投放以对冲资本外流冲击。债市一级市场，农发行的五期农发债中标利率全部高于二级估值，而进出口银行招标发行的固息金融债中标收益率全部低于二级估值，总体看，债市刚性配置需求仍在。债市二级市场，避险情绪导致国债期货波动较大，全周来看，中债总净价指数跌0.08%。
海外市场：美股方面，3月加息的预期增大，原油暴跌和经济担忧致使美股收跌，标普500跌4.93%。欧股方面，通胀偏弱提升宽松预期，油价暴跌打击能源板块，泛欧斯托克600跌5.28%。港股反面，港股内外承压下跌，但节后交易金额翻倍，恒生指数跌7.21%。
· 一周基金表现回顾
股混基金业绩:股票基金平均收益为-11.55%，普通股基平均收益为-13.21%，指数股基平均收益为-10.97%。混合基金平均收益为-8.08%，偏债型产品平均收益为-1.65%，灵活型平均收益为-5.57%，平衡型平均收益为-8.11%，偏股型平均收益为-13.09%。
固定收益基金：纯债基金平均收益持平，一级债基平均下跌0.10%，二级债基平均下跌2.03%，指数债基平均下跌0.63%。上周五货基七日年化收益率均值回降至2.71%。
商品及对冲基金:商品基金平均收益为4.44%，最高收益为博时黄金ETFD的4.83%。股票多空类产品平均收益为-0.35%，最高收益为华宝兴业量化对冲A的0.18%。
QDII基金: QDII基金平均收益为-4.54%，黄金商品QDII涨幅居前，易方达黄金主题收益最高，涨5.42%。另外，债券QDII也整体表现较佳，国泰境外高收益涨1.62%。股票QDII、混合QDII整体下跌，互联网行业基金跌幅较大。 
· 未来基金投资策略
从凯石6+1投资展望来看，虽然汇率和海外利空因素或将持续，但市场一周急跌10%的幅度已经有所释放，如果短期内无更多更强的利空因素则市场继续大跌的概率并不高，但无重大利好出现市场强势反弹的动力不足，原因在于无增量资金入场。虽然市场总体或呈现震荡企稳，但凯石认为风格转换的概率进一步增加，操作上需要关注对结构的调整。 
股混基金投资方面，短期建议投资者调整组合到更加均衡的风格，增加前期配置较少的价值周期风格基金。而对于开年已经损失惨重的成长风格基金，长期投资不需要过分担心，重新审视尽量保留基金经理选股能力优秀或者灵活应对市场的基金。
固定收益基金投资方面，年初机构对债券的配置动机仍在，但去年末债市持续走强或透支了部分配置行情，加上开年人民币汇率大贬，对债或有负面冲击。不过上周股市急跌使得市场风险偏好显著降低又给债市带来相对投资价值，推升债市继续走强。短期看，凯石认为债券继续大幅走强的空间不大，并且需要警惕汇率和股市反弹对债市的负面冲击，可以相对谨慎。但长期看，在资产慌和降息周期大背景下，债券的配置价值仍在。在债券基金的选择上，建议关注收益相对稳定的利率债配比高的纯债型产品。信用债分化趋势明显，建议回避中低等级信用债配置高的债基。
QDII及商品基金等投资方面，开年一周内由于人民币快速贬值，投资美元等固定收益类QDII表现较好，如美债QDII、REITs等，投资者可以继续关注。海外股市普遍下跌，其中港股回调幅度较大且成交金额回升，短期或有机会，投资者可适度关注港股类QDII基金。近期地缘政治趋向紧张对黄金价格有一定提振，但美国继续加息预期增强对黄金价格有打压，短期避险需求可以关注黄金类QDII但长期投资黄金仍需谨慎。能源类QDII基金方面，虽然油价暴跌至11年新低但是否触底仍未确立，长期投资者可以分批布局或继续等待底部形成后再进行布局。
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· [bookmark: _Toc431285223]一周资本市场回顾 国内市场
2016.01.04-2016.01.08
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
3186.41
-9.97
沪深300
3361.56
-9.90
中小板指
7200.30
-14.22
创业板指
2248.99
-17.14
中债总净价
119.58
-0.08
中债企业债总净价
94.49
0.07
中债国债总净价
120.30
0.01
海外市场
2016.01.01-2016.01.07
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4305.73
-6.26
标普500
1943.09
-4.93
道琼斯工指
16514.10
-5.23
恒生指数
20333.34
-7.21
日经225
17767.34
-6.65
泛欧斯托克600
346.51
-5.28
其他
2016.01.04-2016.01.08
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
98.39
-0.32
人民币指数
119.91
-0.89
COMEX黄金
1104.10
4.11
NYMEX原油
32.88
-11.30
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌 2016.01.04-01.08
[image: ]
数据来源：凯石、WIND

· A股市场
A股开年深幅调整，煤炭行业一枝独秀。由于中小盘调整压力较大、大股东解禁日临近、人民币汇率急贬等多重原因，A股于1月4日熔断机制首个实行日全面调整，沪深300跌幅连续触及5%、7%两道阀值，提前收盘。继1月5日假阳线、1月6日弱势反弹后，1月7日沪深300跌幅再度触及两道阀值，提前收盘。证监会连夜宣布暂停熔断机制，并发布约束减持的新规，但市场整体反弹动力仍不足。由于两交易日提前收盘及投资情绪回落等原因，上周全部A股的日成交金额均值为6097亿元，较前周的7390亿元减少17%。全周来看，上涨综指跌9.97%，沪深300跌9.90%，中小板指跌14.22%、创业板指跌17.14%。中信一级行业中，前期涨幅落后且受益于供给侧改革的煤炭（2.22%）一行业上涨，钢铁（-2.85%）先涨后跌，银行（-5.65%）、石油石化（-9.47%）等相对抗跌，其余行业跌幅均在10%以上，传媒（-19.57%）、计算机（-22.22%）跌幅较大。
· 国内债券市场
资金面暂无大忧，债市震荡上行。上周，为应对人民币急速贬值的影响，央行通过公开市场操作净投放资金1900亿元，以对冲资本外流冲击。此外，财新制造业PMI低于预期，经济下行压力增加了市场对央行进一步放水的预期。从债市一级市场看，农发行1月4日首发的五期农发债中标利率全部高于二级估值，而1月7日进出口银行招标发行的5年、7年和10年期固息金融债，中标收益率全部低于二级估值，总体看，债市刚性配置需求仍在。从二级市场来看，由于股市不振及经济面不佳等因素，避险情绪导致国债期货波动较大。全周来看，中债总净价指数跌0.08%，中债企业债总净价指数涨0.07%，中债国债净价指数涨0.01%，中证转债跌5.81%。
· 海外市场
3月加息的预期增大，原油暴跌和经济担忧致使美股收跌。美国2015年12月非农就业人数增加29.2万，明显超出预期，失业率维持在5%，市场对美联储2016年3月加息的预期增大。世界银行发布2016年全球经济预测，再度引发投资者对全球经济的担忧。原油价格创11年新低，能源公司利润再下台阶，美股收跌。在1月1日~1月7日的一周内，纳斯达克100跌6.26%，标普500跌4.93%、道琼斯工指跌5.23%。
通胀偏弱提升宽松预期，油价暴跌打击能源板块。2015年12月欧元区消费者物价调和指数初值较上年同期上升0.2%，低于预期的0.3%，通胀偏弱使得市场对欧央行的刺激政策抱有期望，对股市构成一定支撑。但是，中国公布的制造业数据疲弱打击大宗商品价格，原油暴跌，欧股能源板块亦不振。在1月1日~1月7日的一周内，泛欧斯托克600跌5.28%，德国DAX跌7.10%，法国CAC40跌5.04%，富时100跌4.62%。
港股内外承压下跌，但节后交易金额翻倍。内地股市开年上演“熔断式”暴跌，人民币汇率连续下行，内地宏观经济增速放缓，多重因素使得香港市场压力倍增。恒生指数触及20323点，创 2015年9月29日以来的新低点。在1月1日~1月7日的一周内，恒生指数跌7.21%，恒生国企指数跌9.39%。但港股节后成交量翻倍，上周港股日成交金额均值为517亿港元，较前周的246亿港元增加110%。

· 一周基金表现回顾 国内经济重要数据
项目
数据
12月财新制造业PMI
48.2
12月外汇储备
33303.6亿美元 
12月PPI
同比-5.9%
12月CPI
同比1.6%
海外经济重要数据
项目
数据
美国：11月全部制造业新增订单
环比-1.5%
美国：12月ADP就业人数（季调）
环比0.2%
欧元区:12月制造业PMI 
53.2
欧元区:12月服务业PMI 
54.2
欧元区:11月PPI
环比-0.2%
欧元区:11月PPI
同比-3.2%
欧元区:11月失业率（季调）
10.50%
欧元区:12月经济景气指数（季调） 
106.8
数据来源：凯石、WIND

公募基金区间收益%
股票基金
-11.55
普通股基
-13.21


指数股基
-10.97
混合基金
-8.08
混合偏股
-13.09


混合偏债
-1.65


混合灵活
-5.57


混合平衡
-8.11
债券基金
-0.66
纯债基金
0.00


一级债基
-0.10


二级债基
-2.03


指数债基
-0.63
商品基金
4.44
股票多空
-0.35
货币基金
七日年化收益率
2.71


QDII
-4.54
QDII股基
-5.91


QDII混合
-6.06


QDII债基
1.12


QDII另类
0.64
数据来源：凯石、WIND

· 股票基金
上周，股票型基金跌幅较重，股票基金平均收益为-11.55%，主动股基跌幅大于指数股基。具体来看，普通股基平均收益为-13.21%，产品全部下跌，跌幅最小的是中银战略新兴产业的-2.10%，约82%的产品跌幅超10%。指数股基平均收益为-10.97%，仅两只产品上涨，中融中证煤炭涨2.13%，富国中证煤炭涨1.83%，约60%的产品跌幅超10%。
从基金风格来看，成长风格基金回调幅度较大。从投资范围来看，投资煤炭、钢铁、能源等领域的产品排名靠前。中融中证煤炭（2.13%）、富国中证煤炭（1.83%）、中融国证钢铁（-0.8%）、鹏华国证钢铁行业（-0.8%）、汇添富中证能源ETF（-1.97%）、华夏上证能源ETF（-2.08%）等指数型产品表现优于同类。
· 混合基金
混合基金平均收益为-8.08%，跌幅小于股票基金。偏债型产品收益最高，平均收益为-1.65%，灵活型平均收益为-5.57%，平衡型平均收益为-8.11%，偏股型收益最低，平均收益为-13.09%。偏债型有12%的产品收正，最高收益为泰达宏利养老收益A的0.85%；灵活型有18%的产品收正，有31%的产品跌幅超10%，最高收益为光大欣鑫A的9.97%。平衡型收益分化较大，最高收益为东方新价值的15.9%，最低收益为-14.79%，约50%的产品跌幅超10%。偏股型几乎全部下跌，最高收益为华宝兴业资源优选的-0.65%。约83%的产品跌幅超10%。
· 债券基金
债基以跌为主，二级债基跌幅较大。纯债基金平均收益持平，有71%的产品收益为正，最高收益为新华安享惠金C的1.46%。一级债基平均下跌0.10%，约57%的产品收益为正，最高收益为华安稳固收益的0.74%。二级债基平均下跌2.03%，约有8%的产品收益为正，最高收益为新华信用增益A的1.04%。指数债基平均下跌0.63%，约48%的产品收益为正，最高收益为嘉实中证中期企业债A的0.22%。
· 商品基金及对冲基金
商品基金全线反弹，对冲基金平均收益为负。上周，COMEX黄金涨4.11%,商品基金平均收益为4.44%，最高收益为博时黄金ETFD的4.83%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.35%，最高收益为华宝兴业量化对冲A的0.18%。
· 货币基金
货币基金年化收益回降。上周五，货币基金七日年化收益率均值回降至2.71%，浙商日添利B（12.57%）、浙商日添利A（12.29%）七日年化收益最高。从收益区间来看，7%的产品七日年化收益超4%，26%的产品在3%~4%之间，55%的产品在2%~3%之间。 
· QDII基金
QDII基金平均收益为-4.54%，黄金商品QDII涨幅居前，易方达黄金主题收益最高，涨5.42%，汇添富黄金及贵金属收益其次，涨5.22%。另外债券QDII也整体表现较佳，国泰境外高收益涨1.62%。股票QDII、混合QDII整体下跌，互联网行业基金跌幅较大。
· 未来基金投资策略类型
代码
简称
涨跌%
普通股基
001677
中银战略新兴产业
-2.10

001651
工银瑞信新蓝筹
-3.74

001736
圆信永丰优加生活
-3.79
指数股基
168204
中融中证煤炭
2.13

161032
富国中证煤炭
1.83

510700
长盛上证市值百强ETF
0.00
混合偏股
240022
华宝兴业资源优选
-0.65

110025
易方达资源行业
-2.01

582003
东吴配置优化
-2.47
混合偏债
000507
泰达宏利养老收益A
0.85

001354
广发聚康C
0.56

001356
广发聚泰C
0.20
混合灵活
001903
光大欣鑫A
9.97

001272
兴业聚利
7.57

001289
银华汇利
5.55
混合平衡
001495
东方新价值
15.94

519654
银河泽利保本
-0.71

000749
国金通用鑫安保本
-1.18
纯债基金
519161
新华安享惠金C
1.46

000226
长盛年年收益C
0.65

000296
鹏华丰实B
0.48
一级债基
040019
华安稳固收益
0.74

550007
信诚经典优债B
0.61

161716
招商双债增强
0.59
二级债基
519162
新华信用增益A
1.04

000510
诺安永鑫收益一年
0.29

002139
泓德裕泰C
0.20
指数债基
160720
嘉实中证中期企业债A
0.22

161119
易方达中债新综合A
0.21

511220
海富通上证可质押城投债ETF
0.20
货币基金（七日年化）
002078
浙商日添利B
12.57

000902
国开泰富货币B
7.17

001057
华夏理财30天A
6.96
商品基金
000929
博时黄金ETF D
4.83
QDII
161116
易方达黄金主题
5.42

164701
汇添富黄金及贵金属
5.22

160719
嘉实黄金
5.17
数据来源：凯石、WIND

从凯石6+1投资展望来看，上周汇率急跌和熔断恐慌是促成市场下跌的主要因素，短期看凯石6+1影响因素中发生较大变化的在于：人民币汇率在美元加息之后继续大幅下跌，虽然央行维稳的意图明显但跌势或将延续，短期必须警惕汇率下跌对市场的利空影响；市场面上一方面需要警惕两融资金等显示的资金撤离现象，另一方面要关注周期股走强、成长股持续调整的风格转换能否延续；政策面上供给侧改革更加强硬的推进，利多价值股；此外国际地缘局势不稳和大宗商品价格普跌等也是潜在风险，降低市场整体的风险偏好。总体看，虽然汇率和海外利空因素或将持续，但市场一周急跌10%的幅度已经有所释放，如果短期内无更多更强的利空因素则市场继续大跌的概率并不高，但无重大利好出现市场强势反弹的动力不足，原因在于无增量资金入场。虽然市场总体或呈现震荡企稳，但凯石认为风格转换的概率进一步增加，操作上需要关注对结构的调整。 
股混基金投资方面，短期建议投资者调整组合到更加均衡的风格，增加前期配置较少的价值周期风格基金。而对于开年已经损失惨重的成长风格基金，长期投资不需要过分担心，重新审视尽量保留基金经理选股能力优秀或者灵活应对市场的基金。
固定收益基金投资方面，年初机构对债券的配置动机仍在，但去年末债市持续走强或透支了部分配置行情，加上开年人民币汇率大贬，对债或有负面冲击。不过上周股市急跌使得市场风险偏好显著降低又给债市带来相对投资价值，推升债市继续走强。短期看，凯石认为债券继续大幅走强的空间不大，并且需要警惕汇率和股市反弹对债市的负面冲击，可以相对谨慎。但长期看，在资产慌和降息周期大背景下，债券的配置价值仍在。在债券基金的选择上，建议关注收益相对稳定的利率债配比高的纯债型产品。信用债分化趋势明显，建议回避中低等级信用债配置高的债基。
QDII及商品基金等投资方面，开年一周内由于人民币快速贬值，投资美元等固定收益类QDII表现较好，如美债QDII、REITs等，投资者可以继续关注。海外股市普遍下跌，其中港股回调幅度较大且成交金额回升，短期或有机会，投资者可适度关注港股类QDII基金。近期地缘政治趋向紧张对黄金价格有一定提振，但美国继续加息预期增强对黄金价格有打压，短期避险需求可以关注黄金类QDII但长期投资黄金仍需谨慎。能源类QDII基金方面，虽然油价暴跌至11年新低但是否触底仍未确立，长期投资者可以分批布局或继续等待底部形成后再进行布局。
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