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	凯石公募基金周报
——市场震荡纠结，均衡风格中性仓位淡然应对

	· 一周资本市场回顾
A股市场： A股先涨后跌延续盘整态势。周二主板市场各大指数全线飘红，收盘站稳3000点，创业板大涨3.6%；周三市场分化，上证综指震荡走低，创业板低开翻红。周四周五各指数出现不同程度回调，失守3000点。全周来看，上证综指跌0.82%，沪深300跌1.12%，中小板指涨0.46%、创业板指涨1.11%。行业上，电力设备（2.03%）、纺织服装（1.79%）、汽车（1.66%）等行业涨幅居前，非银金融（-2.88%）、银行（-1.62%）、有色金属（-1.19%）等行业跌幅居前。 
国内债市：货币利率由升转降，债市继续回调。央行上周减少逆回购规模，净回笼资金2750亿。随着1季度MPA考核结束，商业银行融出资金意愿有所改善，货币利率由升转降。从债券二级市场看，企业债和利率债都有所回调。全周中债总净价指数跌0.19%，中债企业债总净价指数跌0.14%，中债国债总净价指数跌0.27%，中证转债涨0.08%。
海外市场：美欧货币政策现分歧，股市出现回调。上周美日欧股市均出现明显回调，原油和黄金明显反弹。美联储3月议息会议纪要显示，对未来经济及通胀的看法存在分歧，多数人认为短期不宜加息。该消息引致美元继续贬值，美元指数再创新低。未来黄金走势受利率升降和避险需求影响较为明显，在全球宽松政策乃至负利率的环境下，黄金的下跌空间有限，在1200处会有较强支撑。
· 一周基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为0.58%，指数股基平均收益为-0.39%。偏股型平均收益为0.40%，偏债型产品平均收益为0.04%，灵活配置型平均收益为0.25%，平衡型平均收益为0.10%。
固定收益基金：纯债基金平均收益为0.02%，一级债基平均收益为0.00%，二级债基平均收益为0.03%。货币基金七日年化收益率均值为2.57%。
商品及对冲基金：商品基金平均上涨0.01%，以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为0.04%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为-0.77%，从具体品种来看，生物医疗、互联网主题QDII表现最好，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，总体而言维持对近期股市无利空不悲观的判断，虽然上周市场表现出犹豫震荡，但从6+1角度看，并无重要利空出现，甚至在基本面、资金面、汇率和政策面都有边际改善，虽然不是强有力催化剂但对市场依然有支撑，大幅下行风险较小。在风格选择上，建议不极端，价值周期将受益于供给侧改革和经济企稳，而成长风格代表的新兴产业依然是未来中国经济的希望所在，同时从今年市场实际表现看，风格切换和轮动更加频繁，捕捉难度不断加大不如进行相对均衡的配置。长期而言，我们维持A股处在底部区域的判断，经济筑底回升的过程相当漫长，货币政策依然处在降息周期内，相比于债市、房地产、海外股市等，A股依然是性价比较高的资产。长线投资者尤其是定投投资者可以分批介入布局。
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。




[image: u=1076307864,1107365649&fm=21&gp=0]
   凯石金融产品研究中心*基金周报

。
报告日期：2016-04-11


高级分析师：桑柳玉
Email：sangly@vstone.com.cn

分析师：王亚楠
Email：wangyn@vstone.com.cn
电话：021 63333389-661


相关报告





2 / 5


                                                                                       请务必阅读正文之后的免责声明
· [bookmark: _Toc431285223]一周资本市场回顾国内市场
2016.04.04-2016.04.10
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2984.96
-0.82
沪深300
3185.73
-1.12
中小板指
6830.38
0.46
创业板指
2229.93
1.11
中债总净价
119.68
-0.19
中债企业债总净价
93.24
-0.14
中债国债总净价
121.12
-0.27
海外市场
2016.04.04-2016.04.10
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4475.29
-1.26
标普500
2041.91
-1.21
道琼斯工业指数
17541.96
-1.21
恒生指数
20266.05
-0.63
日经225
15749.84
-2.12
泛欧斯托克600
328.10
-0.39
其他
2016.04.04-2016.04.10
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
94.21
-0.37
人民币指数
120.40
0.06
COMEX黄金
1241.00
1.42
NYMEX原油
39.66
8.27
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌2016.04.04-2016.04.10
[image: ]
数据来源：凯石、WIND

· A股市场
A股先涨后跌延续盘整态势。因清明节假期休市，上周A股市场共有4个交易日。周二主板市场各大指数全线飘红，收盘站稳3000点，创业板大涨3.6%；周三市场分化，上证综指震荡走低，创业板低开翻红。周四周五各指数出现不同程度回调，失守3000点。尽管行情走弱，市场交投依然活跃，上周全部A股的日成交金额均值为6738.81亿，环比上升9.82%。经济数据方面，3月财新中国制造业和服务业PMI指数双双反弹，经济活动再度回到扩张区间。周四融资融券余额达近8890亿元，虽然较前日减少6亿，但比上周末增加148亿，显示杠杆资金持续进场中。风格上，成长股表现好于价值股。板块方面，次新股、充电中、新能源汽车表现较好。全周来看，上证综指跌0.82%，沪深300跌1.12%，中小板指涨0.46%、创业板指涨1.11%。29个中信一级行业有11个下跌，其中电力设备（2.03%）、纺织服装（1.79%）、汽车（1.66%）等行业涨幅居前，非银金融（-2.88%）、银行（-1.62%）、有色金属（-1.19%）等行业跌幅居前。
· 国内债券市场
货币利率由升转降，债市继续回调。央行上周减少逆回购规模，净回笼资金2750亿。随着1季度MPA考核结束，商业银行融出资金意愿有所改善，货币利率由升转降。短端7天逆回购招标利率仍维持在2.25%不变。银行间7天回购利率R007均值较前周大幅下行23BP至2.39%，隔夜回购利率R001均值较前周下行8BP至2.00%，资金面短期趋松。二季度债券供给量增加，关键期限国债发行量较1季度明显提升，地方债密集发行，加上基金专项融资，供给冲击需引起重视。从债券一级市场看，上周国开行1年、3年、5年、7年、20年固息债招标利率略低于二级市场水平，但10年期高于二级市场水平3bp。从债券二级市场看，企业债和利率债都有所回调。全周中债总净价指数跌0.19%，中债企业债总净价指数跌0.14%，中债国债总净价指数跌0.27%，中证转债涨0.08%。
· 海外市场
美欧货币政策现分歧，股市出现回调。上周美日欧股市均出现明显回调，原油和黄金明显反弹。美联储3月议息会议纪要显示，对未来经济及通胀的看法存在分歧，多数人认为短期不宜加息。该消息引致美元继续贬值，美元指数再创新低。日元兑美元连续五日大幅升值，对日本出口不利，日本股市表现疲弱。欧央行对下一步的货币政策也存在分歧。全周来看，美国市场，标普、道指、纳指上周分别累计下跌1.21%、1.21%、1.26%；欧洲市场，德国DAX指数、法国CAC40指数、英国富时100指数上周涨跌幅分别为-1.76%、-0.44%、0.95%。
美联储鸽派占上风，黄金原油齐上涨。当前因美联储何时加息预期不明，黄金窄幅区间震荡，不过黄金依然收获了近一个月以来的最好表现，为连续第二周上涨，未来黄金走势受利率升降和避险需求影响较为明显。在全球宽松政策乃至负利率的环境下，黄金的下跌空间有限，在1200处会有较强支撑。原油方面，美联储主席耶伦强调美国经济发展不存在泡沫，复苏进程虽缓慢但步伐坚定，这一言论打消了市场对美国经济发展的担忧，提升了市场对原油需求回升的预期。此外，俄罗斯方面表态称，冻结产量外还有其他选项，市场对产油国达成冻产协议的预期升温，周五原油期货价格出现暴涨，基本收复前周失地。

	国内经济重要数据

	项目
	数据

	财新服务业PMI
	52.2

	外汇储备（亿美元）
	32125.8

	官方储备资产（亿美元）
	33054.5

	
	

	
	

	
	

	海外经济重要数据

	项目
	数据

	美国：当周初请失业金人数
	26.7万

	美国：全部制造业新增订单（环比）
	4.7%

	欧盟：PPI同比
	-4.2%

	
	

	
	

	
	


· 一周基金表现回顾 
· 股票基金
上周股票基金平均收益为-0.13%。具体来看，普通股基平均收益为0.58%，74%产品上涨，最高收益为招商医药健康产业的6.32%。指数股基平均收益为-0.39%，40%产品上涨，最高收益为富国中证新能源汽车的3.99%。
从风格来看，成长型基金表现好于价值型基金。从投资范围来看，新能源汽车、医疗保健、互联网+主题基金表现较好。收益居前的基金有国泰国证新能源汽车（3.37%）、招商医药健康产业（6.32%）、国泰大健康（3.67%）、国泰互联网+（2.20%）等。
· 混合基金
	公募基金区间收益%

	股票基金
	-0.13
	普通股基
	0.58

	
	
	指数股基
	-0.39

	混合基金
	0.27
	混合偏股
	0.40

	
	
	混合偏债
	0.04

	
	
	混合灵活
	0.25

	
	
	混合平衡
	0.10

	债券基金
	0.02
	纯债基金
	0.02

	
	
	一级债基
	0.00

	
	
	二级债基
	0.03

	
	
	指数债基
	-0.06

	商品基金
	0.01
	股票多空
	0.04

	货币基金
七日年化收益率
	2.57

	
	

	QDII
	-0.77
	QDII股基
	-1.11

	
	
	QDII混合
	-0.70

	
	
	QDII债基
	0.37

	
	
	QDII另类
	-0.23


混合基金表现弱于股票基金，其平均收益为0.27%。其中，偏股型平均收益为0.40%，偏债型产品平均收益为0.04%，灵活配置型平均收益为0.25%，平衡型平均收益为0.10%。 数据来源：凯石、WIND

偏股型产品63%收益为正，最高收益为汇丰晋信新动力的5.36%。灵活型产品中，73%产品收益为正，最高收益为国联安鑫享C的35.81%（大额赎回导致）。21只平衡型产品有9只收益为负，最高收益为广发聚富的1.87%。偏债型产品中，78%产品收益为正，最高收益为华商双翼的1.31%。
· 债券基金
债券型基金平均收益为0.02%，二级债基表现好于一级债基。其中，纯债基金平均收益为0.02%，71%产品收益为正，华润元大稳健收益C（4.76%）涨幅最大。一级债基平均收益为0.00%，73%产品收益为正，最高收益为鹏华丰润的0.38%。二级债基平均收益为0.03%，59%产品收益为正，最高收益为海富通稳进增利的1.56%。指数债基平均收益为-0.06%，36%产品收益为正，最高收益为融通标普中国可转债A的0.22%。
· 商品基金及对冲基金
上周，商品基金平均上周0.01%，其中博时黄金ETF涨幅最大，涨0.14%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为0.04%，最高收益为泰达宏利绝对收益策略的0.20%。
· 货币基金
货币基金七日年化收益继续下降。4月8日，货币基金七日年化收益率均值为2.57%，嘉实活期宝（6.33%）、万家日日薪B（5.10%）七日年化收益最高。从收益区间来看，有3%的产品七日年化收益超4%，11%的产品收益在3%-4%之间，75%的产品收益在2%-3%之间。数据来源：凯石、WIND

· QDII基金
QDII基金平均收益为-0.77%，其中广发纳斯达克生物科技人民币表现最好，涨7.49%。从具体品种来看，生物医疗、互联网主题QDII表现最好，香港市场 QDII表现较差。

	类型
	代码
	简称
	涨跌%

	普通股基
	000960
	招商医药健康产业
	6.32

	
	001645
	国泰大健康
	3.67

	
	001616
	嘉实环保低碳
	3.57

	指数股基
	161028
	富国中证新能源汽车
	3.99

	
	160225
	国泰国证新能源汽车
	3.37

	
	164905
	交银国证新能源
	2.33

	混合偏股
	000965
	汇丰晋信新动力
	5.36

	
	410003
	华富成长趋势
	4.75

	
	540004
	汇丰晋信2026
	4.52

	混合偏债
	001448
	华商双翼
	1.31

	
	121001
	国投瑞银融华债券
	0.91

	
	202211
	南方恒元保本三期
	0.63

	混合灵活
	002186
	国联安鑫享C
	35.81

	
	000167
	广发聚优灵活配置
	4.83

	
	580005
	东吴进取策略
	2.96

	混合平衡
	270001
	广发聚富
	1.87

	
	050007
	博时平衡配置
	1.45

	
	519732
	交银定期支付双息平衡
	1.20

	纯债基金
	001213
	华润元大稳健收益C
	4.76

	
	166905
	民生加银平稳添利C
	0.45

	
	002362
	国富恒瑞C
	0.30

	一级债基
	160617
	鹏华丰润
	0.38

	
	240018
	华宝兴业可转债
	0.29

	
	164105
	华富强化回报
	0.20

	二级债基
	162308
	海富通稳进增利
	1.56

	
	001160
	东方永润18个月A
	1.39

	
	519977
	长信可转债A
	0.81

	指数债基
	161624
	融通标普中国可转债A
	0.22

	
	161826
	银华中证转债
	0.10

	
	167701
	德邦企债分级
	0.00

	货币基金（七日年化）
	000464
	嘉实活期宝
	6.33

	
	519512
	万家日日薪B
	5.10

	
	001006
	中信建投凤凰
	4.97

	商品基金
	159937
	博时黄金ETF
	0.14

	QDII
	001092
	广发纳斯达克生物科技人民币
	7.49

	
	000369
	广发全球医疗保健人民币
	2.54

	
	164906
	交银中证海外中国互联网
	0.89

	数据来源：凯石、WIND


· 未来基金投资策略
展望未来市场，短期而言从凯石6+1投资展望来看，目前基本面经济数据的逐步验证是支撑市场上行的重要动力，而资金面宽松和汇率稳定是市场能维持反弹的必要因素，从近期变化看，这些方面利好仍在持续：经济基本面上，正面，PMI重返荣枯线，外汇储备止跌回升，双双利好，而随着气温回暖，大概率温和通胀，并无需过分担忧；资金面上，中性，近期短端利率略有下行验证前期资金面略紧仅是季节性影响，但股市并没有明显的增量资金进入；政策面上，利好，货币面依旧稳健，财政政策上，债转股有望推进，券商风控指标调整，这些都从需求端利好股市；国际面上，中性，海外普跌，而上周A股并没有跟随下跌，原油继续大涨，维持长期可布局的判断；汇率方面，偏正面，虽然长期依然面临贬值压力，但耶伦鸽派，近期美元走弱，人民币汇率也是处于徘徊状态；市场面上，中性，市场多空博弈特别强烈，依然处在震荡状态。
[bookmark: _GoBack]股混基金方面，总体而言维持对近期股市无利空不悲观的判断，虽然上周市场表现出犹豫震荡，但从6+1角度看，并无重要利空出现，甚至在基本面、资金面、汇率和政策面都有边际改善，虽然不是强有力催化剂但对市场依然有支撑，大幅下行风险较小。在风格选择上，建议不极端，价值周期将受益于供给侧改革和经济企稳，而成长风格代表的新兴产业依然是未来中国经济的希望所在，同时从今年市场实际表现看，风格切换和轮动更加频繁，捕捉难度不断加大不如进行相对均衡的配置。长期而言，我们维持A股处在底部区域的判断，经济筑底回升的过程相当漫长，货币政策依然处在降息周期内，相比于债市、房地产、海外股市等，A股依然是性价比较高的资产。长线投资者尤其是定投投资者可以分批介入布局。
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。伴随着1季度MPA考核结束，商业银行融出资金意愿有所改善，货币利率由升转降，资金面短期趋松。但二季度债券供给量增加，关键期限国债发行量较1季度明显提升，地方债密集发行，加上基金专项融资，供给冲击需引起重视。此外，债市高杠杆存在较大风险，对债券市场仍需保持谨慎，建议缩短久期，关注信用违约风险。在债券基金的选择上，建议关注运作稳健的纯债型产品，一类是把握短久期、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。在全球宽松政策乃至负利率的环境下，黄金的下跌空间有限，在1200处会有较强支撑，未来黄金走势受利率升降和避险需求影响较为明显。油气能源等大宗商品主题基金方面，国际原油价格在当前位置可能较长时间震荡，虽然油价面临市场供应过剩让的持续压力，但长期看依然处在低位，伴随中国经济回暖等长期投资者可以介入。
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