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	[bookmark: _GoBack]凯石基金季度报告（2016年一季度）
——商品基金大获全胜，股混基金冠军魔咒再现

	· 一季度资本市场回顾
A股市场：1月份股灾3.0重挫投资者信心，2、3月份A股市场震荡盘整。3月A股涨近12%，最终A股以15%的跌幅、全球垫底的表现为一季度画上句号，3月份的反弹未能挽回年初的大幅下挫。截至3月31日，沪深两市两融余额合计8809亿元，较年初的11614亿元减少2805亿元。纵观一季度，上证综指跌15.12%，沪深300跌13.75%，中小板指跌18.22%、创业板指跌17.53%。29个中信一级行业全线下跌，其中银行（-7.74%）、食品饮料（-8.01%）、煤炭（-8.27%）等行业跌幅较少，计算机（-28.09%）、传媒（-23.01%）、房地产（-22.16%）等行业跌幅较大。 
国内债市：资金面由松趋紧，债市小幅区间震荡。为伴随季末缴准的到来，加上适逢“宏观审慎评估体系”（MPA）的启用，银行融出资金意愿降低，加剧了短期流动性的紧张。银行间7天回购利率R007较前周上升10bp至2.62%，隔夜回购利率R001较前周上升3bp至2.08%。从债券一级市场看，年内地方债发行规模已达9554.23亿元，地方债供给大增进一步加剧了二级市场的波动。从债券二级市场看，受债券违约影响企业债表现不及利率债。一季度中债总净价指数涨0.18%，中债企业债总净价指数跌1.14%，中债国债总净价指数涨0.98%，中证转债跌8.07%。
海外市场：美股跌宕起伏，迎最强V型反转。一季度的美股表现可以分为两个阶段，1月份到2月中旬，美股一度暴跌11.3%。但随后连续反弹，周线收出五连阳，市场情绪逐步恢复，标普指数收复失地。欧洲市场表现不及美国市场，欧央行的宽松举措并未带来股市回暖。黄金耀眼，原油低位徘徊。虽然黄金近日盘整，有所回调，但仍在1200上方，宏观经济的下滑仍会对黄金形成支撑。原油方面，国际原油价格目前仍处于低位徘徊，自冻产协议在2月中提出以来，油价已经激升了50%。
· 一季度基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为-14.37%，指数股基平均收益为-14.19%。偏股型平均收益为-16.43%，偏债型产品平均收益为-1.06%，灵活配置型平均收益为-5.81%，平衡型平均收益为-11.43%。
固定收益基金：纯债基金平均收益为1.06%，一级债基平均收益为0.81%，二级债基平均收益为-2.20%。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13.20%，以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.85%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为-2.53%，从具体品种来看，黄金、资源主题QDII表现最好，互联网、生物科技主题 QDII表现较差。
· 4月基金投资策略
股混基金投资方面，短期而言无变数不悲观，4月上旬市场有望继续震荡上行，而4月中下旬，市场走势将需要关注陆续公布的经济数据是否支撑经济企稳，通胀是否大幅超预期以及海外环境主要是美国加息和美元走势是否继续利好，市场不确定性提高，投资上应该更加灵活应对。配置方向上，建议成长与价值均衡配置，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，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。
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· [bookmark: _Toc431285223]一季度资本市场回顾国内市场
2016.01.01-2016.03.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
3003.92
-15.12
沪深300
3218.09
-13.75
中小板指
6864.80
-18.22
创业板指
2238.29
-17.53
中债总净价
119.89
0.18
中债企业债总净价
93.35
-1.14
中债国债总净价
121.47
0.98
海外市场
2016.01.01-2016.03.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4483.65
-2.39
标普500
2059.74
0.77
道琼斯工业指数
17685.09
1.49
恒生指数
20776.70
-5.19
日经225
16758.67
-11.95
泛欧斯托克600
340.82
-6.83
其他
2016.01.01-2016.03.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
94.63
-4.13
人民币指数
120.39
-0.49
COMEX黄金
1234.40
16.40
NYMEX原油
38.11
2.81
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌2016.01.01-2016.03.31
[image: ]
数据来源：凯石、WIND

· A股市场
开年股灾3.0重挫市场，3月利好叠A股震荡反弹但难收失地。熔断机制自2016年1月1日实行，但首个交易日即触发熔断，相隔两个交易日后再次触发熔断，随后熔断被紧急叫停，但A股依然不改下跌趋势，1月份单月沪深300跌21.04%，创业板指跌26.53%。2月份横跨春节假期，16个交易日中前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。值得欣慰的是3月份并未出现千股跌停局面，经济短期改善、美国加息延后、注册制延缓推进，市场暂无利空消息出现，人气积聚，市场企稳回升，3000点附近震荡整理。3月A股涨近12%。最终A股以15%的跌幅、全球垫底的表现为一季度画上句号，3月份的反弹未能挽回年初的大幅下挫。整体看一季度上证综指跌15.12%，沪深300跌13.75%，中小板指跌18.22%、创业板指跌17.53%。29个中信一级行业全线下跌，其中银行（-7.74%）、食品饮料（-8.01%）、煤炭（-8.27%）等行业跌幅较少，计算机（-28.09%）、传媒（-23.01%）、房地产（-22.16%）等行业跌幅较大。
· 国内债券市场
资金面由松趋紧，通胀担忧叠加信用风险，债市高位震荡。为了维稳银行间流动性，央行1月份加大公开市场操作频率和力度，春节前后继续通过公开市场操作及流动性工具来维稳资金面，因而资金紧张局面并未出现。节后为对冲大规模逆回购陆续到期，央行在2月底意外降准。伴随季末缴准的到来，加上适逢“宏观审慎评估体系”（MPA）的启用，银行融出资金意愿降低，加剧了短期流动性的紧张。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较前周上升10bp至2.62%，隔夜回购利率R001较前周上升3bp至2.08%，资金面流动性趋紧。此外，随着短期经济有所改善，通胀预期加大，债市高杠杆存在较大风险，一季度债市高位震荡特征突出。从债券一级市场看，供给增加，自2月开始地方债发行一反常态地提前启动，一季度末地方债发行进一步加速，年内地方债发行规模已达9554.23亿元，4月份有望轻而易举地超过万亿元，地方债供给大增进一步加剧了二级市场的波动。从债券二级市场看，受债券违约影响企业债表现不及利率债，一季度中债总净价指数涨0.18%，中债企业债总净价指数跌1.14%，中债国债总净价指数涨0.98%，中证转债跌8.07%。
· 海外市场
美股跌宕起伏，迎最强V型反转。一季度的美股表现可以分为两个阶段，1月份到2月中旬，美股一度暴跌11.3%。但随后连续反弹，周线收出五连阳，市场情绪逐步恢复，标普指数收复失地。年初美股的大跌主要受中国经济放缓和人民币大幅贬值的影响。随着人民币在岸和离岸汇差急剧扩大，新年伊始，央行开始大幅下调人民币中间价，引发市场对人民币持续贬值甚至一次性贬值的担忧。但随着中国央行开始着手稳定人民币汇率，以及美联储进一步加息的预期下降和美国经济数据开始回暖，美国股市迎来反弹窗口。欧洲市场表现不及美国市场，欧央行的宽松举措并未带来股市回暖。从整个一季度来看，美国市场方面，标普指数、道琼斯指数、纳斯达克100指数涨跌幅分别为0.77%、1.49%、-2.39%；欧洲市场方面，德国DAX指数、法国CAC40指数、英国富时100指数分别累计下跌7.24%、5.43%、1.08%。
	国内经济重要数据

	项目
	数据

	3月官方制造业PMI
	50.2

	3月财新制造业PMI
	49.7

	3月官方非制造业PMI
	53.8

	
	

	
	

	
	

	海外经济重要数据

	项目
	数据

	美国：失业率（季调）
	5%

	美国：初请失业金人数（季调）
	27.6万

	欧盟：经济景气指数（季调）
	104.6

	欧元区：制造业PMI
	51.6

	欧元区：服务业PMI
	54

	
	


黄金耀眼，原油低位徘徊。今年第一季度黄金及黄金股都暂获得非常好的收益，现货黄金和期货黄金均上涨超过16%。黄金上涨得益于市场和美联储对FOMC加息的预期减弱、全球增长疑虑和美国内外政治不确定性的担忧。虽然黄金近日盘整，有所回调，但仍在1200上方，宏观经济的下滑仍会对黄金形成支撑。原油方面，国际原油价格目前仍处于低位徘徊，但是今年一季度的反弹也创造了去年中期以来表现最好的季度，3月也成为去年4月以来涨幅最大的月度。自冻产协议在2月中提出以来，油价已经激升了50%，但由于基本面并无大的改善，油价反弹恐难持续，市场供应过剩让原油面临持续的下行压力。
	公募基金区间收益%

	股票基金
	-14.24
	普通股基
	-14.37

	
	
	指数股基
	-14.19

	混合基金
	-8.85
	混合偏股
	-16.43

	
	
	混合偏债
	-1.06

	
	
	混合灵活
	-5.81

	
	
	混合平衡
	-11.43

	债券基金
	-0.03
	纯债基金
	1.06

	
	
	一级债基
	0.81

	
	
	二级债基
	-2.20

	
	
	指数债基
	-0.16

	商品基金
	13.20
	股票多空
	-0.85

	货币基金
七日年化收益率
	2.66	

	
	

	QDII
	-2.53
	QDII股基
	-3.74

	
	
	QDII混合
	-4.73

	
	
	QDII债基
	1.49

	
	
	QDII另类
	4.11


· 一季度基金表现回顾 
· 股票基金
一季度股票基金平均收益为-14.24%。具体来看，普通股基平均收益为-14.37%，9%的产品实现上涨，最高收益为创金合信量化多因子的10.10%。指数股基平均收益为-14.19%，仅3%的产品实现上涨，最高收益为银华中证国防安全的12.32%。
从风格来看，2月份周期风格基金表现较好，3月份市场反弹中成长基金表现更优。从投资范围来看，文化传媒、一带一路、国防军工主题基金表现较好。收益居前的基金有鹏华文化传媒娱乐（8.40%）、银华中证一带一路（8.24%）、国泰大健康（10%）、嘉实智能汽车（6.20%）等。数据来源：凯石、WIND

在普通股票型基金的前十榜单中，有8只是今年刚成立的新基金，另外两只成立于去年10月末和12月末。新基金尚处在建仓期，以仓位优势获取了相对的超额收益，并可以择机在市场低点布局。下跌市中，新基金较老基金更具有配置价值。
· 混合基金
混合基金得益于仓位灵活控制其表现优于股票基金，平均收益为-8.85%。其中，偏股型平均收益为-16.43%，偏债型产品平均收益为-1.06%，灵活配置型平均收益为-5.81%，平衡型平均收益为-11.43%。 
偏股型产品仅1%（7只基金）收益为正，最高收益为东方大健康的7.03%。灵活型产品中，46%产品收益为正，最高收益为易方达新益E的55.60%。21只平衡型产品有2只收益为正，最高收益为东方新价值的8.40%。偏债型产品中，有46%产品下跌，最高收益为广发聚安A的10.05%。
基金业流传着“冠军魔咒”的说法，指在前一个年度业绩排名靠前的基金在次一个年度往往表现平平，甚至倒数。今年一季度该魔咒再次应验，去年的神话基金易方达新兴成长今年以来曾一度排名垫底，年内最高跌幅达42.08%，不过3月份的反弹解救了该基金，3月份上涨21.03%，最终一季度以跌幅29.05%收尾，同类排名依然倒数。
2015年富国低碳环保的基金经理魏伟曾在股灾前大幅调仓，其风格切换踩准节奏让市场赞叹不已。但2016年初魏伟略有失手，1月初的大跌未能及时躲过，3月份错判行情，采取防守策略减仓创业板从而错过了小票的一波上涨。由此不得不感叹市场是难以琢磨，值得敬畏的。
· 债券基金
债券型基金平均收益为-0.03%，二级债基表现差于一级债基。其中，纯债基金平均收益为1.06%，95%产品收益为正，新华安享惠金A（4.14%）涨幅数据来源：凯石、WIND

	类型
	代码
	简称
	涨跌%

	普通股基
	002210
	创金合信量化多因子
	10.10

	
	001645
	国泰大健康
	10.00

	
	001736
	圆信永丰优加生活
	8.54

	指数股基
	161832
	银华中证国防安全
	12.32

	
	002385
	博时裕富沪深300C
	11.31

	
	161833
	银华中证一带一路
	8.24

	混合偏股
	002173
	东方大健康
	7.03

	
	110025
	易方达资源行业
	4.03

	
	002305
	光大风格轮动
	3.10

	混合偏债
	001115
	广发聚安A
	10.05

	
	162205
	泰达宏利风险预算
	3.62

	
	020022
	国泰保本
	3.48

	混合灵活
	001315
	易方达新益E
	55.60

	
	001903
	光大欣鑫A
	54.25

	
	001380
	鹏华弘盛C
	42.93

	混合平衡
	001495
	东方新价值
	8.40

	
	519654
	银河泽利保本
	0.20

	
	000749
	国金通用鑫安保本
	-0.99

	纯债基金
	519160
	新华安享惠金A
	4.14

	
	519161
	新华安享惠金C
	4.09

	
	160515
	博时安丰18个月
	3.63

	一级债基
	161716
	招商双债增强
	3.54

	
	164302
	新华惠鑫分级
	3.23

	
	000412
	国开泰富岁月鎏金A
	2.67

	二级债基
	000510
	诺安永鑫收益一年
	2.47

	
	485111
	工银瑞信双利A
	2.16

	
	000109
	富国信用增强C
	2.15

	指数债基
	020036
	国泰上证5年期国债ETF联接C
	2.89

	
	511220
	海富通上证可质押城投债ETF
	1.80

	
	001512
	易方达3-5年期国债
	1.52

	货币基金（七日年化）
	519716
	交银理财21天A
	16.20

	
	000982
	北信瑞丰现金添利B
	6.46

	
	000981
	北信瑞丰现金添利A
	6.25

	商品基金
	000929
	博时黄金ETF D
	15.13

	QDII
	000049
	中银标普全球精选
	14.69

	
	164701
	汇添富黄金及贵金属
	14.51

	
	320013
	诺安全球黄金
	14.09

	数据来源：凯石、WIND


最大。一级债基平均收益为0.81%，93%产品收益为正，最高收益为招商双债增强的3.54%。二级债基平均收益为-2.20%，31%产品收益为正，最高收益为诺安永鑫收益一年的2.47%。指数债基平均收益为-0.16%，85%产品收益为正，最高收益为国泰上证5年期国债ETF联接C的2.89%。
· 商品基金及对冲基金
一季度商品基金平均上涨13.20%，其中博时黄金ETF D涨幅最大，涨15.13%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.85%，最高收益为华宝兴业量化对冲A的1.04%。
· 货币基金
季末货币基金收益率略有回升。3月31日，货币基金七日年化收益率均值为2.66%，交银理财21天A（16.20%）、北信瑞丰现金添利B（6.46%）七日年化收益最高。从收益区间来看，有4%的产品七日年化收益超4%，17%的产品收益在3%-4%之间，70%的产品收益在2%-3%之间。
· QDII基金
QDII基金平均收益为-2.53%，跑赢了股混基金，其中中银标普全球精选表现最好，涨14.69%，四只黄金主题QDII（汇添富黄金及贵金属、诺安全球黄金、嘉实黄金、易方达黄金主题）表现不菲，摘下前五中的剩下四位宝座。从具体品种来看，黄金、资源主题QDII表现最好，互联网、生物科技主题 QDII表现较差。
· 4月基金投资策略
股混基金投资方面，展望未来市场，短期而言无变数不悲观，4月上旬市场有望继续震荡上行，原因在于3月以来支撑市场反弹的利好因素，如美加息推迟，汇率企稳，基本面数据向好等并未出现趋势逆转，但经过3月市场修复未来反弹的幅度将显著降低。而4月中下旬，市场走势将需要关注陆续公布的经济数据是否支撑经济企稳，通胀是否大幅超预期以及海外环境主要是美国加息和美元走势是否继续利好，市场不确定性提高，投资上应该更加灵活应对。配置方向上，建议成长与价值均衡配置，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。伴随季末缴准的到来，加上适逢“宏观审慎评估体系”（MPA）的启用，银行融出资金意愿降低，加剧了短期流动性的紧张。随着短期经济有所改善，但通胀预期不断加大，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。一季度黄金上涨得益于市场和美联储对FOMC加息的预期减弱、全球增长疑虑和美国内外政治不确定性的担忧。虽然黄金近日盘整，有所回调，但仍在1200上方，宏观经济的下滑仍会对黄金形成支撑。油气能源等大宗商品主题基金方面，国际原油价格目前仍处于低位徘徊，自冻产协议在2月中提出以来，油价已经激升了50%，但由于基本面并无大的改善，油价反弹恐难持续，短期市场供应过剩让原油面临持续的下行压力，不过长线布局机会仍存。
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