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	凯石公募基金月报
[bookmark: _GoBack]——暴跌后均衡配置，加配周期+黄金

	· 一周资本市场回顾
A股市场：市场先扬后抑，千股跌停再现。2月份市场情绪先是缓慢回暖，后出其不意的大跌让投资者望而却步，25、29日的两次大跌完全侵蚀了2月前期积累的涨幅。。全月来看，上证综指跌1.81%，沪深300跌2.33%，中小板指跌4.38%、创业板指跌5.71%。行业上，有色金属（8.24%）、煤炭（2.82%）、石油石化（1.74%）涨幅居前，计算机（-8.83%）、传媒（-8.14%）、国防军工（-6.49%）跌幅居前。
国内债市：资金面持续宽松，利率短降长升。春节前后央行始终通过公开市场操作及流动性工具维稳资金面，货币资金整体保持宽松。全月看，短端利率下行，长端利率上行。R007均值由月初的2.43%回升至2.45%。从债券一级市场看，2月利率债发行量较去年同期大幅增加。二级市场方面，债市走势平稳微跌，可转债受权益市场影响先涨后跌。全周中债总净价指数跌0.08%，中证转债涨0.31%。
海外市场：美欧市场先跌后涨，英国退欧成热点。春节期间A股休市海外市场大跌，后在美国经济数据意外强劲的提振下，美元走高，全球股市普涨。美加息概率增大叠加英国退欧，海外市场不确定性加大。黄金站稳1200美元，原油底部震荡。2月初海外市场的暴跌催生避险情绪资金涌入黄金市场推高金价，未来市场或动荡不安不确定性加大，黄金依然具有配置价值，是避险资金的最佳选择。
· 一周基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为-2.29%，，指数股基平均收益为-2.16%。偏股型平均收益为-2.17%，偏债型平均收益为-0.07%，灵活配置型平均收益为-0.54%，平衡型平均收益为-1.24%。
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0.33%，二级债基平均收益为-0.06%。货币基金七日年化收益率均值为2.66%。
商品及对冲基金：商品基金平均上涨8.30%，在各类型基金中表现最好。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为0.11%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为-0.39%，从具体品种来看，黄金和资源主题QDII表现最好，油气和香港市场QDII表现较差。
· 未来基金投资策略
股混基金投资方面，凯石认为，短期来看，尤其是3月的市场，汇率和市场面以及流动性是主要的风险点，当前阶段市场情绪在再次暴跌后受挫明显，汇率短期稳定隐忧仍在，而资金面上降准之后略有缓解，整体来看难以支撑市场快速恢复走强。此外，3月还有事件性的风险点，一是美联储加息情况，二是两会结束暖风停吹对市场情绪的影响，因此相对谨慎。从中长期看，货币超发和通胀回升使得市场对整个经济转向滞涨的担忧加剧，将成为制约股市和债市的长期因素。不过对于滞胀的担忧是偏长期的，并且市场还在等待经济数据和通胀数据的进一步验证情况。股混基金的选择上，依然建议均衡风格配置，尤其强调投资者关注周期风格基金，当前大宗商品价格底部反弹叠加国内供给侧改革，使得有色、煤炭、钢铁等持续低迷的行业有一定投资机会。
固定收益基金投资方面，维持对当前债券市场已经处于高位，未来大概率处于震荡格局的判断，建议投资者谨慎参与。对债市判断的主要原因在于：降准虽能缓解短期压力，但长期压力犹存；通胀隐忧显现，债市或受影响；叠加汇率贬值不确定性和宽信贷的挤出效应，未来债市应以防风险为主。此外，违约事件频发需重点关注信用风险。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，另一类是在信用风险频发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，建议关注黄金QDII波段机会和大宗商品类QDII长期布局机会。当前全球局势尚存不稳定因素，避险情绪仍将主导黄金市场，但短期需警惕多头获利了结带来金价调整和美元的走强中长期压制黄金表现，总体看2016年黄金类产品或存在波段性机会。油气能源等大宗商品主题基金方面，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。
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· [bookmark: _Toc431285223]一周资本市场回顾国内市场
2016.02.01-2016.02.29
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2,687.98
-1.81
沪深300
2,877.47
-2.33
中小板指
5,998.28
-4.38
创业板指
1,880.15
-5.71
中债总净价
119.32
-0.08
中债企业债总净价
93.88
-0.22
中债国债总净价
120.34
0.08
海外市场
2016.02.01-2016.02.29
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4201.12 
-1.82
标普500
1932.23 
-0.41
道琼斯工业指数
16516.50 
0.30
恒生指数
19111.93 
-2.90
日经225
16026.76 
-8.51
泛欧斯托克600
333.92 
-2.44
其他
2016.02.01-2016.02.29
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
98.26 
-1.30
人民币指数
121.84 
1.10
COMEX黄金
1239.30 
10.82
NYMEX原油
33.90 
0.47
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌 2016.02.01-2016.02.29
[image: ]
数据来源：凯石、WIND

· A股市场
市场先扬后抑，千股跌停再现。2月份横跨春节假期，仅16个交易日，其中前13个交易日是近乎单边上涨的反弹行情，在交易逐步放量、两融余额止跌回升、人民币汇率企稳的环境下投资者情绪缓慢恢复，但市场总是出其不意的又一次大跌让投资者望而却步，25、29日的两次大跌完全侵蚀了2月前期积累的涨幅，创业板、中小板损失更加惨重，连续三日的大跌已跌破指数前期低位。截至2月29日，2月份两融余额累计减少561亿元，跌破8600亿元关口，续创2014年12月4日以来新低。全部A股的日成交金额均值为4863亿元，较1月份的5387亿元减少9.7%，主要是春节前后交易清淡所致。从盘面上看，贵金属、基本金属、煤炭板块表现较好。全月来看，上证综指跌1.81%，沪深300跌2.33%，中小板指跌4.38%、创业板指跌5.71%。29个中信一级行业有5个上涨，其中有色金属（8.24%）、煤炭（2.82%）、石油石化（1.74%）等行业涨幅居前，计算机（-8.83%）、传媒（-8.14%）、国防军工（-6.49%）等行业跌幅居前。
· 国内债券市场
资金面持续宽松，利率短降长升。春节前后央行始终通过公开市场操作及流动性工具维稳资金面，货币资金整体保持宽松，降准预期不断推后，本已不抱希望却在2月最后一天突如其来降临，央行用意或在抵补对冲流动性。全月看，短端利率下行，长端利率上行，1年期国债利率下行4BP至2.28%，10年期上行1BP至2.86%。R007均值由月初的2.43%回升至2.45%。从债券一级市场看，2月利率债发行量较去年同期大幅增加，国债净供给减少809亿元，政策性金融债净供给增加738亿元，地方政府债净供给增加1667.5亿元。从债券二级市场看，债市走势平稳微跌，可转债受权益市场影响先涨后跌。全周中债总净价指数跌0.08%，中债企业债总净价指数跌0.22%，中债国债总净价指数涨0.08%，中证转债涨0.31%。
· 海外市场
美欧市场先跌后涨，英国退欧成热点。春节期间A股休市海外市场大跌，德意志银行巨亏、日本负利率推行成导火索，后在美国经济数据意外强劲的提振下，美元走高，全球股市普涨。1月美国PCE物价指数环比大增0.5%，表明通胀回升，美加息预期重燃。而英国退欧事件逐渐发酵，牵制全球神经。G20峰会各国财长联合声明，若英国退出欧盟，将引发全球动荡。美加息叠加英国退欧，海外市场不确定性加大。全月看，美国市场，纳斯达克100跌1.82%，标普500跌0.41%、道琼斯工业指数微涨0.30%；欧洲市场，德国DAX指数、法国CAC40指数、英国富时100指数涨跌幅分别为-3.09%、-1.44%、0.22%。
黄金站稳1200美元，原油底部震荡。2月初海外市场的暴跌催生避险情绪资金涌入黄金市场推高金价，前半月金价势如破竹节节攀升，后半月平台整理，站稳1200美元关口。未来市场或动荡不安不确定性加大，黄金依然具有配置价值，是避险资金的最佳选择。原油方面，先是美国原油库存创纪录，令供应过剩忧虑加重，油价暴跌；后又有迹象显示美国的燃油需求增强，并猜测一些产油国将会达成冻结产量协议，月末油价强势反弹。



	国内经济重要数据

	项目
	数据

	CPI
	同比升1.8%

	PPI
	同比降5.3%

	1月M2同比增速
	13.3%

	1月社会融资规模增量
	3.42万亿元

	1月外汇占款余额
	24.2万亿元

	1月新增人民币贷款
	2.51万亿元

	海外经济重要数据

	项目
	数据

	欧元区：贸易差额（季调）
	20967百万欧元

	英国：核心产出PPI
	环比0.1%

	美国：PPI（季调）
	环比0.1%

	美国：核心CPI
	同比2.2%

	
	

	
	


· 一周基金表现回顾 
· 股票基金
2月，伴随A股市场表现股票基金业绩先大幅反弹后急跌，平均收益为-2.25%，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-2.29%，16%的产品收益为正，最高收益为前海开源优势蓝筹C的12.09%。指数股基平均收益为-2.16%，有8%的产品收益率为正，最高收益为国泰国证有色金属行业的7.73%。
从风格来看，上涨阶段成长风格显著优于价值风格，但市场急跌时价值基金有一定的抗跌性。从投资范围来看，有色金属、煤炭等周期类基金及大宗商品基金表现较好。周期类基金有国泰国证有色金属行业（7.73%）、信诚中证800有色（7.09%）、鹏华中证A股资源产业（6.55%）等；大宗商品主题表现较好的基金有天弘中证大宗商品A（4.43%）、国联安上证商品ETF（4.34%）、招商中证大宗商品（4.03%）。
· 混合基金
	公募基金区间收益%

	股票基金
	-2.25
	普通股基
	-2.29

	
	
	指数股基
	-2.16

	混合基金
	-1.03
	混合偏股
	-2.17

	
	
	混合偏债
	-0.07

	
	
	混合灵活
	-0.54

	
	
	混合平衡
	-1.24

	债券基金
	0.21
	纯债基金
	0.35

	
	
	一级债基
	0.33

	
	
	二级债基
	-0.06

	
	
	指数债基
	0.22

	商品基金
	8.30
	股票多空
	0.11

	货币基金
七日年化收益率
	2.66

	
	

	QDII
	-0.39
	QDII股基
	-1.10

	
	
	QDII混合
	0.37

	
	
	QDII债基
	-0.12

	
	
	QDII另类
	1.41


混合基金跌幅弱于股票基金，平均收益为-1.03%。其中，偏股型平均收益为-2.17%，偏债型产品平均收益为-0.07%，灵活配置型平均收益为-0.54%，平衡型平均收益为-1.24%。 数据来源：凯石、WIND

偏股型产品仅19%收益为正，最高收益为易方达资源行业的11.98%。灵活型产品中，有一半的产品上涨，最高收益为建信鑫丰回报C的208.6%（大额赎回导致）。21只平衡型产品中5只上涨，最高收益为基金银丰的1.76%。偏债型产品中，35%产品下跌，最高收益为银华永祥保本的3.02%。
· 债券基金
受权益仓位影响，二级债基和可转债基金跌幅较大，纯债基金和一级债基表现相对较优。其中，纯债基金平均收益为0.35%，仅6%的产品下跌，英大纯债A（2.19%）涨幅最大。一级债基平均收益为0.33%，有7%的产品下跌，最高收益为易方达岁丰添利的0.94%。二级债基平均收益为-0.06%，有近一半产品下跌，最高收益为工银瑞信双利A的2.27%。指数债基平均收益为0.22%，有5只产品下跌，最高收益为银华中证中票50C的0.59%。
· 商品基金及对冲基金
商品基金表现出彩，对冲基金收益稳定。2月，商品基金平均上涨8.30%，在各类型基金中表现最好，其中博时黄金ETF D收益最高，涨9.53%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为0.11%，最高收益为永赢量化的1.34%。
· 货币基金数据来源：凯石、WIND

货币基金年化收益进一步降低。2月末，货币基金七日年化收益率均值为2.66%，易方达现金增利B（15.36%）、安信现金增利（10.77%）年化收益最高。从收益区间来看，仅不足3%的产品七日年化收益超4%，13%的产品收益在3%-4%之间，75%的产品收益在2%-3%之间。
· QDII基金
2月份，QDII基金平均收益为-0.39%，其中汇添富黄金及贵金属表现最好，涨8.82%。从具体品种来看，黄金和资源主题QDII表现最好，油气和香港市场QDII表现较差。
	类型
	代码
	简称
	涨跌%

	普通股基
	001638
	前海开源优势蓝筹C
	12.09

	
	184721
	基金丰和
	6.45

	
	001736
	圆信永丰优加生活
	4.94

	指数股基
	160221
	国泰国证有色金属行业
	7.73

	
	165520
	信诚中证800有色
	7.09

	
	160620
	鹏华中证A股资源产业
	6.55

	混合偏股
	110025
	易方达资源行业
	11.98

	
	240022
	华宝兴业资源优选
	8.60

	
	519994
	长信金利趋势
	7.44

	混合偏债
	180028
	银华永祥保本
	3.02

	
	001571
	嘉合磐石A
	1.23

	
	000695
	大成景益平稳收益
	1.01

	混合灵活
	002141
	建信鑫丰回报C
	208.6

	
	001903
	光大欣鑫A
	38.50

	
	001342
	易方达新享A
	36.86

	混合平衡
	500058
	基金银丰
	1.76

	
	001495
	东方新价值
	1.44

	
	090001
	大成价值增长
	0.71

	纯债基金
	650001
	英大纯债A
	2.19

	
	002337
	创金合信尊盈纯债
	1.70

	
	519945
	长信富安纯债一年A
	1.37

	一级债基
	161115
	易方达岁丰添利
	0.94

	
	163003
	长信利鑫分级
	0.90

	
	550007
	信诚经典优债B
	0.87

	二级债基
	485111
	工银瑞信双利A
	2.27

	
	400027
	东方双债添利A
	2.20

	
	217008
	招商安本增利
	2.11

	指数债基
	161822
	银华中证中票50C
	0.59

	
	001512
	易方达3-5年期国债
	0.57

	
	511220
	海富通上证可质押城投债ETF
	0.53

	货币基金（七日年化）
	000621
	易方达现金增利B
	15.36

	
	000750
	安信现金增利
	10.77

	
	000090
	民生加银家盈月度B
	5.17

	商品基金
	000929
	博时黄金ETF D
	9.53

	QDII
	164701
	汇添富黄金及贵金属
	8.82

	
	320013
	诺安全球黄金
	8.58

	
	160719
	嘉实黄金
	8.53


· 未来基金投资策略
从凯石6+1投资展望来看，A股在经历了2月底的再次暴跌后或进入喘息时期，但各个因素的隐忧仍在，或将制约市场大幅反弹。具体来看，经济面上，基本面企稳难现又叠加通胀担忧，整体偏利空；资金面上，降准缓解短期压力，长期压力犹存，中性判断。政策面上，中性略偏乐观，货币政策和财政政策将继续以稳经济增长、促进供给侧结构改革为主，近期地产刺激政策、降准略超市场预期，且对财政赤字容忍度的加大也意味着未来更为宽松政策还有空间。汇率中性，长期贬值压力不减但G20峰会央行表态维持汇率稳定。国际面存在不确定性，美联储3月加息进程影响全球风险资产。市场面上偏负面， A股在2015年6月以来历经4轮暴跌，投资情绪挫败严重，资金参与率较低。
股混基金投资方面，凯石认为，短期来看，尤其是3月的市场，汇率和市场面以及流动性是主要的风险点，当前阶段市场情绪在再次暴跌后受挫明显，汇率短期稳定隐忧仍在，而资金面上降准之后略有缓解，整体来看难以支撑市场快速恢复走强。此外，3月还有事件性的风险点，一是美联储加息情况，二是两会结束暖风停吹对市场情绪的影响，因此相对谨慎。从中长期看，货币超发和通胀回升使得市场对整个经济转向滞涨的担忧加剧，将成为制约股市和债市的长期因素。不过对于滞胀的担忧是偏长期的，并且市场还在等待经济数据和通胀数据的进一步验证情况。长期来看，维持对A股当前处在底部区域的判断，维持可以分批介入布局的看法，尤其是长期定投的投资者。股混基金的选择上，依然建议均衡风格配置，尤其强调投资者关注周期风格基金，当前大宗商品价格底部反弹叠加国内供给侧改革，使得有色、煤炭、钢铁等持续低迷的行业有一定投资机会。
固定收益基金投资方面，维持对当前债券市场已经处于高位，未来大概率处于震荡格局的判断，建议投资者谨慎参与。对债市判断的主要原因在于：降准虽能缓解短期压力，但长期压力犹存；通胀隐忧显现，债市或受影响；叠加汇率贬值不确定性和宽信贷的挤出效应，未来债市应以防风险为主。此外，违约事件频发需重点关注信用风险。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，另一类是在信用风险频发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，建议关注黄金QDII波段机会和大宗商品类QDII长期布局机会。春节期间海外风险资产遭碾压，避险情绪推动黄金价格大涨。目前国际金价已站稳1200美元的心理关口，并重新回到2015年的同期水平。当前全球局势尚存不稳定因素，避险情绪仍将主导黄金市场，但短期需警惕多头获利了结带来金价调整和美元的走强中长期压制黄金表现，总体看2016年黄金类产品或存在波段性机会。油气能源等大宗商品主题基金方面，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。
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