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	凯石公募基金月报（2016年1月）
    ——惨烈1月股债双杀，后续市场谨慎乐观

	· 1月资本市场回顾
A股市场：开年首月A股暴跌，两融连降气氛低迷。A股1月份以跌为主，未见明显反弹动力。以熔断机制触发的1月4日、7日的两日暴跌对市场情绪影响颇大，尽管证监会之后宣布暂停熔断机制，同时发布约束减持新规，之后央行加大放水力度，但是市场依然呈下行趋势。全月来看，沪深300跌21.04%，创业板指跌26.53%。 
国内债市：资金面暂无大忧，债市震荡微跌。央行1月加大公开市场操作频率和力度，全月净投放（含国库现金）13150亿元。另外权益市场大幅波动，避险情绪导致部分资金涌入固定收益市场，债券市场资金面整体宽松。从债市一级市场看，债市刚性配置需求仍在，从债市二级市场看，1月份整体呈震荡走势，中债总净价指数跌0.22%。
海外市场：大宗商品，海外股市齐跌。油价暴跌暴涨，叠加经济担忧致使美股下跌，油价继续探底，美股能源股价继续受挫。港股内外承压，恒指大幅下挫，内地股市连续暴跌，港币汇率承压，海外市场震荡走低，恒生指数跌10.18%，恒生国企指数跌14.69%。
· 1月基金表现回顾
股混基金业绩：1月，股票基金平均收益为-23.09%，普通股基平均收益为-24.52%，指数股基平均收益为-22.59%。混合基金平均收益为-15.25%，其中，偏股型平均收益为-24.18%，偏债型产品平均收益为-3.25%，灵活型平均收益-10.86%，平衡型平均收益为-16.56%。
固定收益基金：1月，纯债基金平均收益为-0.04%，一级债基平均收益为-0.30%，二级债基平均收益为-4.29%，指数债基平均收益为-1.07%。截止1月29日，货币基金七日年化收益率均值为2.71%。
商品及对冲基金: 1月，商品基金平均上涨5.52%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.96%。
QDII基金:1月，QDII平均收益为-8.84%，避险情绪使得黄金主题产品反弹，债券基金跌幅较小，为抗跌的QDII品种。美股基金跌幅居中，港股基金跌幅较大。 
· 未来基金投资策略
[bookmark: _GoBack]股混基金投资方面， 2月我们对市场的整体看法是谨慎乐观，谨慎的原因在于基本面不见改善和汇率、资金面隐患仍在，乐观的原因在于海外环境改善，自下而上个股有可为空间，因此未来A股的趋势性机会依然难寻，更多的可能是震荡叠加结构性行情，投资者可在控制仓位的基础上优选个股和行业，谨慎参与反弹。股混基金的选择上，依然建议左侧投资者分批布局行业前景较好的新能源、环保、高端制造、互联网加、国防军工等成长风格基金，以及有政策支撑的农业现代化、煤炭等行业基金
固定收益基金投资方面，央行力保流动性宽裕的决心坚定，加上权益市场短期内难以恢复元气，债券市场流动性依然无忧。但当前债券市场已经处于高位，未来大概率处于震荡格局，投资者参与需谨慎。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，日本央行开启负利率，欧量化宽松预期提升，对日欧股市有一定利好，但当前全球经济整体增长乏力，叠加金融危机之后普遍的货币宽松政策使得股票资产累积较高涨幅，总体看海外股市整体投资性价比不高。油气能源主题基金方面，1月国际油价大幅波动成为市场的关注焦点，从美元趋势性升值及原油供需失衡矛盾的角度出发，油价是否筑底成功难以定论，但长期看处在底部区域的概率较高，因此建议长期投资者左侧分批建仓，右侧投资者可以继续等待。1月表现最好的黄金QDII依然是避险需求的较好标的。
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· [bookmark: _Toc431285223]1月资本市场回顾 国内市场
2016.01.01-2016.01.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2737.60
-22.65
沪深300
2946.09
-21.04
中小板指
6272.91
-25.27
创业板指
1994.07
-26.53
中债总净价
119.42
-0.22
中债企业债总净价
94.09
-0.36
中债国债总净价
120.24
-0.04
海外市场
2016.01.01-2016.01.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4279.17
-6.84
标普500
1940.24
-5.07
道琼斯工指
16466.30
-5.50
恒生指数
19683.11
-10.18
日经225
17518.30
-7.96
泛欧斯托克600
342.27
-6.44
其他
2016.01.01-2016.01.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
99.56
0.86
人民币指数
120.58
-0.34
COMEX黄金
1118.30
5.45
NYMEX原油
33.74
-8.98
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌 2016.01.01-01.31
[image: ]
数据来源：凯石、WIND

· A股市场
开年首月A股暴跌，两融连降气氛低迷。由于前期中小盘调整压力较大、1月大股东解禁日来临、人民币汇率大幅波动、注册制临近传言、宏观资金面趋紧等原因，A股1月份以跌为主，未见明显反弹动力。其中，以熔断机制触发的1月4日、7日的两日暴跌对市场情绪影响颇大，尽管证监会之后宣布暂停熔断机制，同时发布约束减持新规，之后央行加大放水力度，但是市场依然呈下行趋势。证监会副主席方星海表示“中国监管者计划减少对市场的干预，让市场更为自由地波动”，该言论对市场信心有一定抑制作用。资金参与情绪下降，沪深两融余额连续20个交易日下降。1月全部A股日成交额均值为5387亿元，较2015年12月7889亿元下降32%。从盘面上来看，煤炭、钢铁、军工、黄金，建筑、券商等板块阶段性走高。全月来看，上涨综指跌22.65%，沪深300跌21.04%，中小板指跌25.27%、创业板指跌26.53%。29个中信一级行业全部下跌，煤炭（-13.7%）、银行（-13.98%）跌幅较小，其余行业跌幅均在20%以上，计算机（-36.12%）、通信（-32.63%）、传媒（-32.20%）等跌幅较大。
· 国内债券市场
资金面暂无大忧，债市震荡微跌。为了维稳银行间流动性，央行1月加大公开市场操作频率和力度，全月通过公开市场操作净投放（含国库现金）13150亿元。截至1月29日，R007利率（加权均价）为2.2682%，较1月初的2.3065%下降2%。另外，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，债券市场资金面整体宽松。从债市一级市场看，债市刚性配置需求仍在，农发债中标利率全部高于二级估值，口行固息金融债中标收益率全部低于二级估值，国开行的固息增发债的招标结果低于预期。从债市二级市场看，由于债市目前已处高位，上行空间收窄，1月份整体呈震荡走势。全月来看，中债总净价指数跌0.22%，中债企业债总净价指数跌0.36%，中债国债净价指数跌0.04%，中证转债则大跌10.48%。
· 海外市场
大宗商品，海外股市齐跌。大宗商品方面，除了黄金之外之外几乎全线下跌，尤其是伊朗制裁解除及美国页岩油出口禁令解除提升了原油市场的供给预期，原油价格继续探底，但临近月末低位有所反弹。海外股市几乎全线下跌，加息预期叠加经济数据不佳，美股纳斯达克100跌6.84%，标普500跌5.07%、道琼斯工指跌5.50%。欧洲股市方面，泛欧斯托克600跌6.44%，德国DAX跌8.80%，法国CAC40跌4.75%，富时100跌2.54%。
港股内外承压，恒指大幅下挫。内地股市开年连续暴跌，受人民币汇率贬值影响，港币汇率承压，海外市场震荡走低，香港市场压力倍增。恒生指数跌破20000点整数关口，最低点位跌近2012年6月低点。全月来看，恒生指数跌10.18%，恒生国企指数跌14.69%。




· 1月基金表现回顾 国内经济重要数据
12月工业企业利润
累计同比-2.3%
12月社会消费品零售总额
同比11.1%
12月固定资产投资
累计同比10%
12月工业增加值
同比5.9%
四季度GDP
同比6.8%
12月M1
同比15.2%
12月M2
同比13.3%
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
美国:12月新房销售 
环比10.8%
美国：四季度GDP(预估)
环比折年率0.7%
美国：12月CPI
同比0.7%
美国：12月核心CPI
同比2.1%
美国：12月成屋销售
环比折年率14.7%
美国：12月核心PPI（季调）
环比0.3%
美国：12月PPI（季调）
环比-0.8%
美国：12月零售总额（季调）
环比-0.2%
美国：12月出口物价指数
环比-1.1%
美国：12月进口价格指数
同比-8.2%
美国：12月ADP就业人数（季调）
环比0.2%
欧元区:1月经济景气指数（季调）
105
欧元区:12月核心CPI
环比0.3%
欧元区:12月CPI
环比0%
欧元区:11月工业生产指数
环比-0.7%
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: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
-23.09
普通股基
-24.52


指数股基
-22.59
混合基金
-15.25
混合偏股
-24.18


混合偏债
-3.25


混合灵活
-10.86


混合平衡
-16.56
债券基金
-1.44
纯债基金
-0.04


一级债基
-0.30


二级债基
-4.29


指数债基
-1.07
商品基金
5.52
股票多空
-0.96
货币基金
七日年化收益率
2.71


QDII
-8.84
QDII股基
-10.43


QDII混合
-12.66


QDII债基
-0.25


QDII另类
-0.78
数据来源：凯石、WIND

· 股票基金
1月，股票基金业绩惨淡，平均收益为-23.09%，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-24.52%，产品全部下跌，86%的产品跌幅大于20%，最高收益为中银战略新兴产业的-3.80%。指数股基平均收益为-22.59%，几乎全部下跌，72%的产品跌幅大于20%，最高收益为华安中证高分红C的0%。
从风格来看，价值风格优于成长风格。从投资范围来看，投资基建、农业、国防、煤炭、能源、银行等领域的基金跌幅较小，信诚中证基建工程（-0.1%）、银华中证国防安全（-1.36%）、融通中证大农业（-8.11%）、富国中证煤炭（-11.56%）、天弘中证银行A（-13.10%）等表现好于同类产品。
· 混合基金
混合基金下跌幅度小于股票基金，平均收益为-15.25%。其中，偏股型平均收益为-24.18%，偏债型产品平均收益为-3.25%，灵活型平均收益-10.86%，平衡型平均收益为-16.56%。 
偏股型产品全部下跌，最高收益为东吴配置优化的-5.28%。灵活型产品中，有81%的产品下跌，最高收益为光大欣鑫A的10.46%。平衡型产品中，仅仅一只产品上涨，为东方新价值的0.72%。偏债型产品中，有93%的产品下跌，最高收益为泰达宏利养老收益A的0.93%。
· 债券基金
各类债基普调，二级债基跌幅较大。1月，纯债基金平均收益为-0.04%，有68%的产品上涨，新华安享惠金C（1.82%）涨幅最大。一级债基平均收益为-0.30%，有51%的产品上涨，最高收益为大摩强收益债券的0.90%。二级债基平均收益为-4.29%，是跌幅最大的债基品种，仅7%的产品上涨，最高收益为银河强化收益的0.99%。指数债基平均收益为-1.07%，有48%产品上涨，最高收益为国泰上证5年期国债ETF联接C的1.96%。
· 商品基金及对冲基金
商品基金普涨，对冲基金平均收益为负。1月，COMEX黄金上涨5.45%，商品基金平均上涨5.52%，博时黄金ETF D收益最高，涨6.22%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.96%，最高收益为华宝兴业量化对冲A的0.30%。
· 货币基金
截止1月29日，货币基金七日年化收益率均值为2.71%，新华财富金30天（10.08）收益最高，长盛货币（8.07%）收益其次。从收益区间来看，仅7%的产品七日年化收益超4%，27%的产品在3%~4%之间，51%的产品在2%~3%之间。
· QDII基金
1月，QDII亦较大幅度失血，平均收益为-8.84%，仅不到一成产品收正。避险情绪使得黄金主题产品反弹，易方达黄金主题涨5.58%，嘉实黄金涨5.50%。债券基金跌幅较小，为抗跌的QDII品种。美股基金跌幅居中，港股基金跌幅较大。
· 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
-3.80

001637
嘉实腾讯自选股大数据
-7.66

001736
圆信永丰优加生活
-7.67
指数股基
510700
长盛上证市值百强ETF
0.00

000820
华安中证高分红A
0.00

161833
银华中证一带一路
-0.10
混合偏股
582003
东吴配置优化
-5.28

000595
嘉实泰和
-6.86

270007
广发大盘成长
-9.00
混合偏债
000507
泰达宏利养老收益A
0.93

001204
东方红稳健精选C
0.55

001354
广发聚康C
0.47
混合灵活
001903
光大欣鑫A
10.46

001272
兴业聚利
9.92

001289
银华汇利
7.43
混合平衡
001495
东方新价值
0.72

519654
银河泽利保本
-0.71

000749
国金通用鑫安保本
-1.48
纯债基金
519161
新华安享惠金C
1.82

519973
长信纯债一年A
1.77

160618
鹏华丰泽
1.66
一级债基
233005
大摩强收益债券
0.90

161716
招商双债增强
0.89

164702
汇添富季季红
0.85
二级债基
519676
银河强化收益
0.99

000109
富国信用增强C
0.59

001920
景顺长城景颐宏利A
0.50
指数债基
020036
国泰上证5年期国债ETF联接C
1.96

511220
海富通上证可质押城投债ETF
0.47

167701
德邦企债分级
0.38
货币基金（七日年化）
000819
新华财富金30天
10.08

080011
长盛货币
8.07

202306
南方理财60天B
5.70
商品基金
000929
博时黄金ETF D
6.22
QDII
161116
易方达黄金主题
5.58

160719
嘉实黄金
5.50

320013
诺安全球黄金
5.49
数据来源：凯石、WIND

股混基金投资方面，根据凯石6+1策略，经济基本面依然较为疲弱，政策面持续稳定，这两个影响因素属于变化不大的方面。资金面保持宽松的格局，但空间不大，汇率暂时稳定但长期贬值预期不改，这两方面属于暂时稳定但又存在隐患的影响因素。欧美日宽松预期再起给市场注入一针强心剂则属于短期利好因素，如未来美国加息步伐进一步放缓则海外环境有继续改善的可能。市场面方面，利空的方面在于市场风险偏好下降，但从好的一面考虑，目前A股已经下跌较多，一些个股已经具备投资价值。因此，2月我们对市场的整体看法是谨慎乐观，谨慎的原因在于基本面不见改善和汇率、资金面隐患仍在，乐观的原因在于海外环境改善，自下而上个股有可为空间，因此未来A股的趋势性机会依然难寻，更多的可能是震荡叠加结构性行情，投资者可在控制仓位的基础上优选个股和行业，谨慎参与反弹。股混基金的选择上，依然建议左侧投资者分批布局行业前景较好的新能源、环保、高端制造、互联网加、国防军工等成长风格基金，以及有政策支撑的农业现代化、煤炭等行业基金。
固定收益基金投资方面，节前资金面偏紧，央行力保流动性宽裕的决心坚定，加上权益市场短期内难以恢复元气，债券市场流动性依然无忧。但当前债券市场已经处于高位，未来大概率处于震荡格局，投资者参与需谨慎。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，日本央行开启负利率，欧量化宽松预期提升，对日欧股市有一定利好，但当前全球经济整体增长乏力，叠加金融危机之后普遍的货币宽松政策使得股票资产累积较高涨幅，总体看海外股市整体投资性价比不高。油气能源主题基金方面，1月国际油价大幅波动成为市场的关注焦点，从美元趋势性升值及原油供需失衡矛盾的角度出发，油价是否筑底成功难以定论，但长期看处在底部区域的概率较高，因此建议长期投资者左侧分批建仓，右侧投资者可以继续等待。1月表现最好的黄金QDII依然是避险需求的较好标的。


免责声明

本报告中的所有内容版权均属上海凯石财富基金销售有限公司（以下简称“本公司”），未经本公司事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司研究中心并获得许可，并需注明出处为上海凯石财富基金销售有限公司研究中心，且不得对本文进行任何有悖原意的引用和删改。

本报告是基于已公开信息撰写，其所载资料的来源及观点的出处均被本公司认为可靠，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测反映本公司于最初发布此报告日期当日的判断，其所指的基金或者其他理财产品的价格、价值及投资收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本报告所载的除法律或规则规定必须承担的责任外，本公司不对因使用此报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告不构成私人咨询建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户做参考之用，并未作为或被是为出售或购买其他投资标的邀请或向他人做出邀请。

image3.png
xR

B/IT
BRI
H#E
ZER
ERITER
Ak

BH

EZ

BE
AR
BARAREL
EBZET
FE&RE

-40%-35%-30%-25%-20%-15%-10% -5% 0%




image2.jpeg
V. S\t'one




