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	凯石公募基金周报
[bookmark: _GoBack]——A股动荡喘息，积极把握商品类QDII机会

	· 一周资本市场回顾
A股市场：A股震荡加剧，两市成交萎缩。周二极具戏剧性的大逆转行情使A股实现6连涨，全天录得百点巨震，而创业板当天振幅高达6.7%，逆势反弹2%。周三全球商品市场暴跌，资源股大幅杀跌，银行股尾盘护盘。周四周五震荡下跌，交易量明显萎缩。全周上证综指跌2.22%，沪深300跌2.44%，中小板指跌1.92%、创业板指涨1.46%。行业方面，餐饮旅游（0.88%）、传媒（0.56%）、通信（0.45%）等行业涨幅居前，煤炭（-6.88%）、房地产（-6.67%）、有色金属（-4.66%）等行业跌幅居前。
国内债市：货币利率维持低位，通胀上行压力加大。上周公开市场净回笼资金2050亿，春节前的巨额逆回购到期接近尾声，货币利率维持低位。R007均值由上周的2.41%降至2.35%。从债券一级市场看，农发债1年、3年、5年期中标利率低于二级市场水平，7年和10年期高于二级。国开债和口行债中标利率均低于二级市场水平。从债券二级市场看，大宗商品价格冲高回落，加上预期经济数据不佳，利率债进一步下行。
海外市场：欧央行宽松加码，美议息会议待关注。上周四，欧央行意外宣布下调三大利率，引发欧元短线急挫。随后德拉吉表示无进一步降息需要和设立两级利率体系，欧元/美元上演V型反转，美元指数、金价亦随之大幅波动。金价过山车表现，油价或触底反弹。上周黄金市场经历了过山车般的行情，本周美联储议息会议召开，黄金市场将再次面临挑战。油价继续延续反弹，布伦特油价再度站上40美元大关。
· 一周基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为-1.41%，指数股基平均收益为-2.00%。偏股型平均收益为-1.36%，偏债型产品平均收益为-0.06%，灵活配置型平均收益为-0.59%，平衡型平均收益为-1.10%。
固定收益基金：纯债基金平均收益为0.28%，一级债基平均收益为0.27%，二级债基平均收益为-0.05%。货币基金七日年化收益率均值为2.65%。
商品及对冲基金：商品基金平均上涨0.20%，以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.06%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为-0.43%，从具体品种来看，油气、资源QDII表现最好，互联网和大中华主题 QDII表现较差。
· 未来基金投资策略
股混基金投资方面，延续3月策略中“喘息期”的判断，并且特别强调“动荡”加剧，不仅是股市，还包括影响A股的各类因素动荡加剧，如大幅超预期或者低于预期的经济数据，海外央行货币政策等，也正是因为市场对这种动荡的担忧使得市场风险偏好持续降低，难以支撑热点持续和趋势性大幅反弹。长期来看，我们并不悲观，维持对A股处在底部区域的判断，长线投资者尤其是定投投资者可以分批介入布局。短期看，依然建议低仓位均衡风格配置，虽然年初以来周期性板块表现强势，但近期低于预期的经济数据和大幅波动的周期品价格都对周期板块有一定程度冲击，谨慎参与周期性板块行情。成长风格方面，在弱市市场中对业绩的关注度将显著提高，我们建议投资当前以稳健成长风格基金配置为主，这类基金主要投资业绩平稳增长的大消费、医药、中游机械制造等板块，优选重视个股估值和业绩稳定性的基金经理。
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。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，大宗商品QDII配置价值突显。
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· [bookmark: _Toc431285223]一周资本市场回顾国内市场
2016.03.07-2016.03.13
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2810.31
-2.22
沪深300
3018.28
-2.44
中小板指
6140.84
-1.92
创业板指
1934.87
1.46
中债总净价
119.49
0.11
中债企业债总净价
93.91
0.06
中债国债总净价
120.69
0.13
海外市场
2016.03.07-2016.03.13
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4286.97
-0.97
标普500
1989.57
1.11
道琼斯工业指数
16995.13
1.21
恒生指数
19984.42
0.11
日经225
16852.35
-0.45
泛欧斯托克600
333.50
-2.43
其他
2016.03.07-2016.03.13
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
96.23
-1.01
人民币指数
121.43
-0.28
COMEX黄金
1251.10
-0.71
NYMEX原油
38.49
5.95
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌 2016.03.07-2016.03.13
[image: ]
数据来源：凯石、WIND

· A股市场
A股震荡加剧，两市成交萎缩。周二极具戏剧性的大逆转行情使A股实现6连涨，全天录得百点巨震，而创业板当天振幅高达6.7%，逆势反弹2%。周三全球商品市场暴跌，资源股大幅杀跌，银行股尾盘护盘。周四周五震荡下跌，交易量明显萎缩。截至3月10日，沪深两市融资余额为8390.70亿元，继续刷新2014年12月2日以来的阶段新低。市场情绪趋于谨慎，做多意愿下降，资金离场迹象明显。上周全部A股的日成交金额均值为4188.99亿，环比下降26.19%。从盘面上看，化工、休闲服务、工业机械板块表现较好。全周来看，上证综指跌2.22%，沪深300跌2.44%，中小板指跌1.92%、创业板指涨1.46%。29个中信一级行业仅4个上涨，其中餐饮旅游（0.88%）、传媒（0.56%）、通信（0.45%）等行业涨幅居前，煤炭（-6.88%）、房地产（-6.67%）、有色金属（-4.66%）等行业跌幅居前。
· 国内债券市场
货币利率维持低位，通胀上行压力加大。上周公开市场净回笼资金2050亿，春节前的巨额逆回购到期接近尾声，货币利率维持低位。R007均值由上周的2.41%降至2.35%，R001均值由上周的1.99%降至1.98%。尽管2月信贷和社融数据较前期大幅萎缩，但货币整体偏多，CPI数据高于预期，通胀上行压力加大。从债券一级市场看，农发债1年、3年、5年期中标利率低于二级市场水平，7年和10年期高于二级。国开债和口行债中标利率均低于二级市场水平。从债券二级市场看，大宗商品价格冲高回落，加上预期经济数据不佳，利率债进一步下行。全周中债总净价指数涨0.11%，中债企业债总净价指数涨0.06%，中债国债总净价指数涨0.13%，中证转债跌0.21%。
· 海外市场
欧央行宽松加码，美议息会议待关注。上周四，欧央行意外宣布下调三大利率，并将每个月的QE规模扩大至800亿欧元，引发欧元短线急挫。随后德拉吉表示无进一步降息需要和设立两级利率体系，欧元/美元上演V型反转，美元指数、金价亦随之大幅波动。本周美联储议息会议将召开，市场对本次会议是否再次加息分歧较大，需密切关注会议动态及所释放的信号。全周来看，美国市场，纳斯达克100跌0.97%，标普500涨1.11%、道琼斯工业指数涨1.21%；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0.07%、0.81%、-0.96%。
金价过山车表现，油价或触底反弹。上周黄金市场经历了过山车般的行情，一方面由于原油价格回升，股市反弹，市场避险需求下降，使得黄金市场受到打压。另一方面欧洲央行利率决议为黄金市场带来了意外的推动，虽然欧洲央行不出所料的进一步宽松，但对后续降息的态度使得金价大反转，在大跌后急速回升。本周美联储议息会议召开，黄金市场将再次面临挑战。原油方面，国际能源署（IEA）周五发布月报称，油价或已见底。美国和其他非石油输出国组织（OPEC）产量降速加快，同时伊朗原油产量增幅并不如预期显著。上周油价继续延续反弹，布伦特油价再度站上40美元大关。




	国内经济重要数据

	项目
	数据

	CPI同比
	2.3%

	PPI同比
	-4.9%

	2月社会融资规模
	7802亿元

	M2同比
	13.3

	1-2月份规模以上工业增加值
	5.4%

	新增人民币贷款
	7266亿元

	海外经济重要数据

	项目
	数据

	美国：初请失业金人数（季调）
	25.9万人

	美国：就业市场状况指数
	-2.4

	欧元区：四季度GDP修正值
	1.6%

	欧元区：欧央行再融资利率
	0%

	
	

	
	


· 一周基金表现回顾 
· 股票基金
上周股票基金平均收益为-1.84%。具体来看，普通股基平均收益为-1.41%，11%的产品收益为正，最高收益为鹏华文化传媒娱乐的1.31%。指数股基平均收益为-2.00%，有7%的产品收益率为正，最高收益为融通创业板的1.95%。
从风格来看，成长型基金表现好于价值型基金，尤其创业板指数基金独领风骚。从投资范围来看，农业、医疗、高端制造主题基金表现较好。收益居前的基金有前海开源大农业（1.49%）、广发中证医疗（1.00%）、华宝兴业中证医疗（0.74%）、富国高端制造行业（1.10%）等。
· 混合基金
	公募基金区间收益%

	股票基金
	-1.84
	普通股基
	-1.41

	
	
	指数股基
	-2.00

	混合基金
	-0.79
	混合偏股
	-1.36

	
	
	混合偏债
	-0.06

	
	
	混合灵活
	-0.59

	
	
	混合平衡
	-1.10

	债券基金
	0.17
	纯债基金
	0.28

	
	
	一级债基
	0.27

	
	
	二级债基
	-0.05

	
	
	指数债基
	0.17

	商品基金
	0.20
	股票多空
	-0.06

	货币基金
七日年化收益率
	2.65	

	
	

	QDII
	-0.43
	QDII股基
	-0.68

	
	
	QDII混合
	-0.77

	
	
	QDII债基
	0.09

	
	
	QDII另类
	0.92


混合基金表现好于股票基金，其平均收益为-0.79%。其中，偏股型平均收益为-1.36%，偏债型产品平均收益为-0.06%，灵活配置型平均收益为-0.59%，平衡型平均收益为-1.10%。 数据来源：凯石、WIND

偏股型产品仅15%收益为正，最高收益为华润元大信息传媒科技的3.27%。灵活型产品中，有一半的产品上涨，最高收益为博时回报灵活配置的2.10%。21只平衡型产品中5只上涨，最高收益为易方达平稳增长的0.78%。偏债型产品中，73%产品上涨，最高收益为国联安保本的0.43%。
· 债券基金
债券型基金平均收益为0.17%，受股市震荡影响，二级债基表现弱于一级债基。其中，纯债基金平均收益为0.28%，仅8只产品下跌，鹏华丰泰（0.87%）涨幅最大。一级债基平均收益为0.27%，有4只产品下跌，最高收益为新华惠鑫分级的0.91%。二级债基平均收益为-0.05%，有43%产品下跌，最高收益为诺安永鑫收益一年的0.95%。指数债基平均收益为0.17%，有3只产品下跌，最高收益为易方达中债新综合A的0.49%。
· 商品基金及对冲基金
上周，商品基金平均上涨0.20%，其中国投瑞银白银期货收益最高，涨0.85%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.06%，最高收益为中邮绝对收益策略的0.10%。
· 货币基金数据来源：凯石、WIND

货币基金年化收益略有上升。3月4日，货币基金七日年化收益率均值为2.65%，长安货币B（5.69%）、广发理财7天B（5.30%）年化收益最高。从收益区间来看，有5%的产品七日年化收益超4%，16%的产品收益在3%-4%之间，66%的产品收益在2%-3%之间。
· QDII基金
QDII基金平均收益为-0.43%，其中国泰大宗商品表现最好，涨8.52%。从具体品种来看，油气、资源QDII表现最好，互联网和大中华主题 QDII表现较差。

	类型
	代码
	简称
	涨跌%

	普通股基
	001223
	鹏华文化传媒娱乐
	1.31

	
	000513
	富国高端制造行业
	1.10

	
	002168
	嘉实智能汽车
	1.02

	指数股基
	161613
	融通创业板
	1.95

	
	001592
	天弘创业板A
	1.80

	
	160637
	鹏华创业板
	1.73

	混合偏股
	000522
	华润元大信息传媒科技
	3.27

	
	000061
	华夏盛世精选
	3.21

	
	730001
	方正富邦创新动力
	2.37

	混合偏债
	000058
	国联安保本
	0.43

	
	001292
	天弘普惠养老保本A
	0.42

	
	001977
	创金合信聚财保本
	0.40

	混合灵活
	050022
	博时回报灵活配置
	2.10

	
	590003
	中邮核心优势
	1.43

	
	690009
	民生加银红利回报
	1.39

	混合平衡
	110001
	易方达平稳增长
	0.78

	
	270001
	广发聚富
	0.68

	
	519654
	银河泽利保本
	0.20

	纯债基金
	000289
	鹏华丰泰
	0.87

	
	519160
	新华安享惠金A
	0.79

	
	001950
	鹏华丰泰B
	0.78

	一级债基
	164302
	新华惠鑫分级
	0.91

	
	160514
	博时稳健回报C
	0.79

	
	001945
	东方红信用债A
	0.68

	二级债基
	000510
	诺安永鑫收益一年
	0.95

	
	001751
	华商信用增强A
	0.89

	
	550005
	信诚三得益债券B
	0.48

	指数债基
	161119
	易方达中债新综合A
	0.49

	
	510080
	长盛中信全债
	0.38

	
	160720
	嘉实中证中期企业债A
	0.37

	货币基金（七日年化）
	740602
	长安货币B
	5.69

	
	000038
	广发理财7天B
	5.30

	
	000895
	国寿安保薪金宝
	5.13

	商品基金
	161226
	国投瑞银白银期货
	0.85

	QDII
	160216
	国泰大宗商品
	8.52

	
	161815
	银华抗通胀主题
	2.40

	
	165513
	信诚全球商品主题
	2.32

	数据来源：凯石、WIND


· 未来基金投资策略
从凯石6+1投资展望来看， 短期看需要关注的不确定性因素在于：1-2月份工业增加值下行带有季节性因素，CPI飙涨源于春节食品部分上涨，是否经济下行叠加通胀而引发滞胀必须密切关注；市场面上一方面需要警惕两融资金持续离场的现象，周期股反弹后下跌，并未走出趋势性行情；欧洲央行降息进入负利率，美国议息会议又临近，全球各国处于博弈状态，定会造成资本市场比较动荡，虽然欧洲降息、美国非农数据导致美国3月加息概率较小，但仍应该密切关注防止意外加息的黑天鹅事件发生。无增量资金入场情况下，凯石认为在无重大利好出现情况下市场强势反弹的动力不足，周期股并未走出趋势行情，注册制可能还要更长时间去实现，对成长股的利空有所降低，建议低仓并均衡配置，同时对汇率、外围市场、经济基本面等保持关注。
股混基金投资方面，延续3月策略中“喘息期”的判断，并且特别强调“动荡”加剧，不仅是股市，还包括影响A股的各类因素动荡加剧，如大幅超预期或者低于预期的经济数据，海外央行货币政策等，也正是因为市场对这种动荡的担忧使得市场风险偏好持续降低，难以支撑热点持续和趋势性大幅反弹。长期来看，我们并不悲观，维持对A股处在底部区域的判断，长线投资者尤其是定投投资者可以分批介入布局。短期看，依然建议低仓位均衡风格配置，虽然年初以来周期性板块表现强势，但近期低于预期的经济数据和大幅波动的周期品价格都对周期板块有一定程度冲击，谨慎参与周期性板块行情。成长风格方面，在弱市市场中对业绩的关注度将显著提高，我们建议投资当前以稳健成长风格基金配置为主，这类基金主要投资业绩平稳增长的大消费、医药、中游机械制造等板块，优选重视个股估值和业绩稳定性的基金经理。
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。虽然欠佳的金融和经济数据带来债市小幅反弹，但在货币超增背景下通胀显著回升，叠加工业增速下滑，经济面临滞涨的可能性加大，将对债市有一定压制。此外，2016年已有多起信用违约黑天鹅事件曝出，随着年报陆续披露，或引发一轮评级下调潮，未来防风险仍然是债市投资的第一要义。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。欧央行下调利率导致金价大幅波动，但整体看目前金价维持在高位区间震荡。近期美国数据表现相对较好，但美元整体表现疲软，未来需关注美联储议息会议对加息的态度及美元升值对金价的压制。短期看避险需求对金价依然有支撑。油气能源等大宗商品主题基金方面，国际能源署（IEA）发布的月报显示，随着高成本生产商退出，油价可能已触底。美国和其他非石油输出国组织（OPEC）产量降速加快，同时伊朗原油产量增幅并不如预期显著，原油供需情况出现明显改善，油价或底部反弹，大宗商品QDII配置价值突显。
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