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	凯石公募基金周报（2016.01.11-2016.01.15）
    ——股混基金仓位保守，结构积极转向成长

	· 一周资本市场回顾
A股市场：A股深度探底，各行业普跌。A股上周继续探底，消息面上，证监会再度发文称3月不是注册制实行的底限，大股东表示不会集中减持，但投资情绪依然低迷。沪深300跌7.22%，创业板指跌6.05%。29个中信一级行业全部下跌，银行（-5.23%）、食品饮料（-7.28%）、餐饮旅游（-7.73%）等跌幅较小。 
国内债市：资金面整体宽松，债市涨势延续。权益市场大幅波动，避险情绪导致部分资金涌入固定收益市场，叠加1月14日央行1600亿元逆回购操作释放的流动性，债市流动性整体宽松。从一级市场看，国开行的固息增发债的招标结果低于预期，从二级市场看，债市交投热情较高，中债总净价指数涨0.47%。
海外市场：油价下跌和零售不佳，美股承压走低，标普500跌1.09%。油价下探打击欧股能源板块，市场期望欧央行的刺激政策，泛欧斯托克600跌2.05%。恒生指数失守20000点，成交金额回落，恒生指数跌2.54%，恒生国企指数跌3.36%。
· 一周基金表现回顾
股混基金业绩：股票基金平均收益为-8.01%，普通股基平均收益为-8.29%，指数股基平均收益为-7.91%。混合基金平均收益为-4.99%，其中，偏债型平均收益为-0.87%，灵活型平均收益为-3.63%，平衡型平均收益为-5.51%，偏股型收益最低，为-7.86%。
固定收益基金：纯债基金平均收益为0.35%，一级债基平均收益为0.29%，指数债基平均收益为0.30%，二级债基平均收益为-0.73%。上周五，货币基金七日年化收益率均值回降至2.63%。 
商品及对冲基金:商品基金平均下跌1.35%，以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.16%。
QDII基金： QDII基金平均收益为-2.39%，债券QDII抗跌，其中，广发亚太中高收益人民币（-0.09%）收益最高，投资能源商品的QDII跌幅较大。 
· 未来基金投资策略
总体来看，短短一年时间内出现第三次大跌对市场情绪的杀伤力极大，但次轮暴跌之后市场已经接近上次股灾低点，一方面市场惯性杀跌可能出现但前期低点处应该有一定支撑，因为从影响市场的几个因素看并没有出现大幅恶化的因素；另一方面市场，情绪重新聚集需要时日，市场短期可能会有反弹，但对反弹的力度和持续性应当降低预期。在风格选择上，前期跌幅较大的成长股如有反弹会体现出更大的弹性。总体看，我们对市场的看法是理性看反弹但警惕情绪主导下的继续杀跌，操作上仓位可以相对保守但结构可以相对激进，转向成长。
股混基金投资方面，短期操作上，建议投资者在控制总仓位基础上，风格上布局TMT、新能源、环保、高端制造、国防军工等偏成长风格基金，在短期反弹中弹性更好。而对于长期投资者，当前市场大概率处在底部区域，可以逐步加仓，风格上依然建议均衡。
固定收益基金投资方面，虽然经历开年汇率大幅波动，但在A股、全球股市和大宗商品齐跌的背景下，资金避险需求提升，债市依然取得了不小的涨幅。。但当前债券较低利率难以覆盖理财、保险等配置成本，避险资金推动继续上涨的反弹持续性存疑，仍需关注债券供给增加和股市反弹分流资金等风险。在债券基金的选择上，建议关注运作稳健的纯债型产品，一类是利率债配置比例较高的产品，另一类是在信用债分化趋势明显情况下以高等级信用债为主要配置的基金。
QDII及商品基金等投资方面，目前，伊朗和沙特断绝外交，朝鲜氢弹试验引发国际关注，台湾大选局势初步形成，国际政治不稳对资本市场是潜在干扰，投资者需降低收益预期，谨慎为上计。商品QDII方面，国际油价已跌破12年低位，但由于原油供给预期仍高，短期内油价底部仍未确立，建议多看少动，关注底部形成后的长期布局机会。全球股市开年遇黑，债券QDII相对抗跌，风险偏好较低的投资者可适度关注。
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· [bookmark: _Toc431285223]一周资本市场回顾 国内市场
2016.01.11-2016.01.15
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2900.97
-8.96
沪深300
3118.73
-7.22
中小板指
6632.11
-7.89
创业板指
2112.90
-6.05
中债总净价
120.14
0.47
中债企业债总净价
94.70
0.23
中债国债总净价
121.00
0.58
海外市场
2016.01.08-2016.01.14
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4272.97
-0.76
标普500
1921.84
-1.09
道琼斯工指
16379.05
-0.82
恒生指数
19817.41
-2.54
日经225
17240.95
-2.96
泛欧斯托克600
339.42
-2.05
其他
2016.01.11-2016.01.15
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
98.92
0.54
人民币指数
120.33
0.35
COMEX黄金
1088.60
-1.40
NYMEX原油
30.68
-6.69
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌 2016.01.11-01.15
[image: ]
数据来源：凯石、WIND

· A股市场
A股深度探底，各行业普跌。继前周大幅调整后，A股上周继续探底，前三日指数连续下探，周四创业板大幅反弹，周五回吐涨幅。消息面上，证监会再度发文称3月不是注册制实行的底限，大股东表示不会集中减持，但投资情绪依然低迷。上周全部A股的日成交金额均值为5634亿元，较前周的6097亿元减少8%。盘面上看，券商、军工、计算机等为阶段性领涨题材。 全周来看，上涨综指跌8.96%，沪深300跌7.22%，中小板指跌7.89%、创业板指跌6.05%。29个中信一级行业全部下跌，银行（-5.23%）、食品饮料（-7.28%）、餐饮旅游（-7.73%）等跌幅较小，农林牧渔（-12.89%）、通信（-14.21%）、钢铁（-13.09%）跌幅较大。
· 国内债券市场
资金面整体宽松，债市涨势延续。由于权益市场大幅波动，避险情绪导致部分资金涌入固定收益市场，叠加1月14日央行1600亿元逆回购操作释放的流动性，1月15日R007利率（加权均价）为2.3302%，债市流动性整体宽松。从债市一级市场看，上周国开行的固息增发债的招标结果低于预期，5年期国债中标利率创5年新低。从债市二级市场看，债市交投热情较高，国开债触底反弹。全周来看，中债总净价指数涨0.47%，中债企业债总净价指数涨0.23%，中债国债净价指数涨0.58%，中证转债涨1.15%。
· 海外市场
油价下跌和零售不佳，美股承压走低。美国商务部发布数据，12月份零售销售下降0.1%；11月份则为0.4%，消费开支势头惹市场担忧。伊朗制裁即将解除，提升原油市场的供给预期，原油价格继续探底，美股能源股价继续受挫。在1月8日~1月14日的一周内，纳斯达克100跌0.76%，标普500跌1.09%、道琼斯工指跌0.82%。
油价下探打击能源板块，市场期望欧央行的刺激政策。零售行业等良好经济数据阶段性提振欧股，但国际油价重挫对欧股能源板块有打压作用，油气类股、矿业股皆承受较大压力。通胀偏弱和股市低迷使得市场对欧洲央行的刺激政策抱有期望。在1月8日~1月14日的一周内，泛欧斯托克600跌2.05%，德国DAX跌1.86%，法国CAC40跌2.06%，富时100跌0.60%
恒生指数失守20000点，成交金额回落。受人民币汇率贬值、港币汇率承压、欧美股市和内地股市暴跌等多种因素影响，港股走势疲弱，恒生指数跌破20000点整数关口。上周港股日成交金额均值为477亿港元，较前周的517亿港元减少8%。在1月8日~1月14日的一周内，恒生指数跌2.54%，恒生国企指数跌3.36%。
· 一周基金表现回顾 
· 股票基金
上周，股票基金平均收益为-8.01%，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-8.29%，产品全部下跌，跌幅最小的是中银战略新兴产业的-1.02%，约19%的产品跌幅超10%。指数股基平均收益为-7.91%，仅前海开源沪深300一只产品上涨，约15%的产品跌幅超10%。
在市场普遍下跌的情况下，成长风格与价值风格均表现不佳，分化不明显。从投资范围来看，投资基础建设、农业、银行等方向的产品较为抗跌，业绩排名靠前。银华中证一带一路（0%），信诚中证基建工程（0%），工银瑞信高铁产业（-1.13%）、融通中证大农业（-2.87%）、天弘中证银行A（-4.76%）等基金产品较同类其他产品跌幅小。国内经济重要数据
项目
数据
2015年12月M0
同比4.9%
2015年12月M1
同比15.2%
2015年12月M2
同比13.3%
2015年12月新增人民币贷款
5978亿元
2015年12月社会融资规模
18200亿元
海外经济重要数据
项目
数据
美国：2015年12月核心PPI（季调）
环比0.3%
美国：2015年12月核心PPI（季调）
同比1.9%
美国：2015年12月PPI（季调）
环比-0.8%
美国：2015年12月零售总额（季调）
环比-0.2%
美国：2015年12月出口物价指数
环比-1.1%
美国：2015年12月进口价格指数
同比-8.2%
欧元区:2015年11月工业生产指数
同比1.1%
欧元区:2015年11月工业生产指数
环比-0.7%
数据来源：凯石、WIND

公募基金区间收益%
股票基金
-8.01
普通股基
-8.29


指数股基
-7.91
混合基金
-4.99
混合偏股
-7.86


混合偏债
-0.87


混合灵活
-3.63


混合平衡
-5.51
债券基金
0.01
纯债基金
0.35


一级债基
0.29


二级债基
-0.73


指数债基
0.30
商品基金
-1.35
股票多空
-0.16
货币基金
七日年化收益率
2.63


QDII
-2.39
QDII股基
-2.44


QDII混合
-3.12


QDII债基
-0.29


QDII另类
-2.45
数据来源：凯石、WIND

· 混合基金
混合基金由于仓位灵活的优势，跌幅小于股票基金，平均收益为-4.99%。其中，偏债型产品平均收益为-0.87%，灵活型平均收益为-3.63%，平衡型平均收益为-5.51%，偏股型收益最低，为-7.86%。偏债型有17%的产品收正，最高收益为广发安泰回报的0.38%；灵活型有13%的产品收正，最高收益为大成景鹏的1.79%。平衡型产品仅一只产品上涨，银河泽利保本涨0.10%。偏股型全部下跌，最高收益为东吴配置优化的2.18%。
· 债券基金
二级债基下跌，其余债基普涨。纯债基金平均收益为0.35%，96%的产品上涨，最高收益为博时岁岁增利的1.01%。一级债基平均收益为0.29%，86%的产品上涨，最高收益为广发聚利的1.12%。指数债基平均收益为0.30%，83%的产品上涨，最高收益为银华中证转债的0.98%。二级债基平均收益为-0.73%，有22%的产品上涨，最高收益为的汇添富双利A的0.76%。
· 商品基金及对冲基金
商品基金回吐前周涨幅，对冲基金平均收益为负。上周，COMEX黄金下跌1.40%，商品基金平均下跌1.35%，华安易富黄金ETF联接A收益最高，为-1.03%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.16%，最高收益为富国绝对收益多策略的0.80%。
· 货币基金
货币基金年化收益下行。上周五，货币基金七日年化收益率均值回降至2.63%，汇添富理财60天B（10.88%）、汇添富理财60天A（10.59%）七日年化收益最高。从收益区间来看，8%的产品七日年化收益超4%，20%的产品在3%~4%之间，56%的产品在2%~3%之间。
· QDII基金
QDII基金平均收益为-2.39%，仅仅国泰全球绝对收益人民币（0.89%）、中银全球策略（0.63%）两只产品上涨。风险资产剧烈波动，导致债券QDII抗跌，其中，广发亚太中高收益人民币（-0.09%）收益最高。投资能源商品的QDII跌幅较大。
· 未来基金投资策略
从凯石6+1投资展望来看，几个影响因素看呈现相对平静的状态：经济基本面，无重大变化，社会融资总体回升，经济数据出现企稳信号，但国内工业通缩持续，资金外流压力依然较大。资金面上相对负面，货币利率小幅走低，10年期国债利率破2.7%，国开债破3.0%，货币资金面依然较为宽松，但股市资金面两融余额持续下滑，杠杆资金离场，交易量不断萎缩。政策面，有利好出现但相对于市场预期依然偏弱，多举措并举支持供给侧改革，增值税税率下调降低经济运行成本，但上周市场大幅杀跌中“救市”政策的缺失看，政策面依然偏负面。国际面，偏负面，全球股市低迷，美国数据意外走低，大宗商品表现不振，市场避险情绪大幅提高。汇率面，中性，周初离岸市场一度出现流动性紧张，央行短期维稳意图明显，但长期人民币贬值趋势依然不减，需提防央行某天突然放松汇率管制。市场面是当前市场最大的影响因素，惯性杀跌和杠杆资金快速撤离显示投资者恐慌情绪蔓延，市场人气重聚可能需要时日。
总体来看，短短一年时间内出现第三次大跌对市场情绪的杀伤力极大，但次轮暴跌之后市场已经接近上次股灾低点，一方面市场惯性杀跌可能出现但前期低点处应该有一定支撑，因为从影响市场的几个因素看并没有出现大幅恶化的因素；另一方面市场，情绪重新聚集需要时日，市场短期可能会有反弹，但对反弹的力度和持续性应当降低预期。在风格选择上，前期跌幅较大的成长股如有反弹会体现出更大的弹性。总体看，我们对市场的看法是理性看反弹但警惕情绪主导下的继续杀跌，操作上仓位可以相对保守但结构可以相对激进，转向成长。类型
代码
简称
涨跌%
普通股基
001677
中银战略新兴产业
-1.02

001849
前海开源强势共识100强
-1.27

001726
汇添富新兴消费
-2.53
指数股基
000656
前海开源沪深300
0.31

510700
长盛上证市值百强ETF
0.00

000820
华安中证高分红A
0.00
混合偏股
582003
东吴配置优化
-2.18

000595
嘉实泰和
-2.52

202023
南方优选成长
-2.91
混合偏债
001290
广发安泰回报
0.38

001260
广发安心回报
0.29

001203
东方红稳健精选A
0.28
混合灵活
001333
大成景鹏
1.79

001892
长盛新兴成长
1.60

001272
兴业聚利
0.97
混合平衡
519654
银河泽利保本
0.10

000749
国金通用鑫安保本
-0.10

210001
金鹰成份股优选
-1.63
纯债基金
000200
博时岁岁增利
1.01

000226
长盛年年收益C
0.97

000281
博时双债增强C
0.93
一级债基
162712
广发聚利
1.12

270030
广发聚财信用B
1.11

485107
工银瑞信信用添利A
0.89
二级债基
470018
汇添富双利A
0.76

180029
银华永泰积极A
0.54

001920
景顺长城景颐宏利A
0.50
指数债基
161826
银华中证转债
0.98

001023
华夏亚债中国C
0.63

160720
嘉实中证中期企业债A
0.49
货币基金（七日年化）
471060
汇添富理财60天B
10.88

000846
中融货币C
9.17

202304
南方理财14天B
7.52
商品基金
000216
华安易富黄金ETF联接A
-1.03
QDII
001936
国泰全球绝对收益人民币
0.89

163813
中银全球策略
0.63

241002
华宝兴业成熟市场
0.00
数据来源：凯石、WIND

[bookmark: _GoBack]股混基金投资方面，短期操作上，建议投资者在控制总仓位基础上，风格上布局TMT、新能源、环保、高端制造、国防军工等偏成长风格基金，在短期反弹中弹性 更好。而对于长期投资者，当前市场大概率处在底部区域，可以逐步加仓，风格上依然建议均衡。
固定收益基金投资方面，虽然经历开年汇率大幅波动，但在A股、全球股市和大宗商品齐跌的背景下，资金避险需求提升，债市依然取得了不小的涨幅。。但当前债券较低利率难以覆盖理财、保险等配置成本，避险资金推动继续上涨的反弹持续性存疑，仍需关注债券供给增加和股市反弹分流资金等风险。在债券基金的选择上，建议关注运作稳健的纯债型产品，一类是利率债配置比例较高的产品，另一类是在信用债分化趋势明显情况下以高等级信用债为主要配置的基金。
QDII及商品基金等投资方面，目前，伊朗和沙特断绝外交，朝鲜氢弹试验引发国际关注，台湾大选局势初步形成，国际政治不稳对资本市场是潜在干扰，投资者需降低收益预期，谨慎为上计。商品QDII方面，国际油价已跌破12年低位，但由于原油供给预期仍高，短期内油价底部仍未确立，建议多看少动，关注底部形成后的长期布局机会。全球股市开年遇黑，债券QDII相对抗跌，风险偏好较低的投资者可适度关注。
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