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	凯石公募基金月报
——悲惨4月股债双杀，商品基金成唯一亮点 

	· 四月资本市场回顾
A股市场：震荡走高又缩量下跌，存量资金博弈，市场人气不足。4月前半月，上证指数震荡走高，在4月14日创下三个月收盘新高。然而，4月20日的一次放量杀跌完全侵蚀了4月以来的涨幅，且自此之后，全部A股的日均成交额及两融余额均一蹶不振。截至4月28日，沪深两市两融余额合计8669亿元， 4月最后一周全部A股的日成交金额均值为不足4000亿，资金已经连续12日净流出。全月来看，上证综指跌2.18%，沪深300跌1.91%，中小板指跌3.61%、创业板指跌4.45%。29个中信一级行业有7个行业上涨，其中煤炭（6.95%）、食品饮料（1.46%）银行（1.39%）等行业表现相对较好，计算机（-7.95%）、传媒（-7.17%）、国防军工（-6.39%）等行业表现垫底。
国内债市：资金面易紧难松、信用风险频发，债市调整中。4月银行间资金面整体偏紧，货币利率整体上行。同时，信用违约事件导致的市场风险偏好降低使得债市调整幅度更大。为了缓解资金面紧张的局面，银行体系流动性合理充裕，央行分别在上月13日、18日、25日开展MLF操作。但整体而言，央行滚动投放资金的方式，导致机构对资金面形成不安全感，也直接影响资金出借方的积极性。在4月最后一周，或许是央行持续净投放的累积效应显现，货币利率有短暂的下行，而一旦资金面稍有缓和，公开市场立刻净回笼资金，使得资金面易紧难松。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2.61%，隔夜回购利率R001与前周相比保持不变。4月中债总净价指数下跌1.10%，中债企业债总净价指数跌2.09%，中债国债总净价指数跌1.12%，中证转债跌2.77%。
海外市场：日银决议引美指大跌，全球股市涨跌不一。4月中旬，在中国部分经济数据回暖的提振下，美元有小幅上涨。然而月末，日本央行随后公布了其利率决议表示维持现有的货币政策不变，与市场此前的预期相背，导致美元指数出现比较剧烈的下跌，跌至八个月低位，触及93关口。金价上涨，原油涨幅亮眼。黄金市场在先小幅波动的情况下，临近月末忽然发力，，金价大涨触及15个月高位，。而原油价格在四月可谓一路高歌，尽管多哈冻产惨遭“夭折”，但市场早有预期，加之美国原油产量连续第7周下降、美元汇率走软，推动油价创近6个月来新高。全月油价上涨20.68%，表现十分亮眼。
· 四月基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为-0.91%，指数股基平均收益为-2.07%。偏股型平均收益为-1.29%，偏债型产品平均收益为-0.48%，灵活配置型平均收益为-0.69%，平衡型平均收益为-1.37%。
固定收益基金：纯债基金平均收益为-1.03%，一级债基平均收益为-1.05%，二级债基平均收益为-1.19%。货币基金七日年化收益率均值为2.56%。
商品及对冲基金：商品基金平均上涨1.83%，以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.26%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为1.82%，从具体品种来看，大宗商品、天然资源、生物医疗主题QDII表现最好，房地产、美股、港股主题 QDII表现较差。
· 未来基金投资策略
[bookmark: _GoBack]股混基金投资方面相对谨慎。经济基本面和汇率等方面的利好已经被市场充分认可因此预期差修正带来的上行日益衰竭，股市缺乏新的上行逻辑，加上债市风险频发、货币利率难下、市场情绪低迷等都成为制约市场的负面因素，短期市场将呈现出易下难上的局面。股混基金投资上，短期我们建议投资者保持中等偏低的仓位，结构性机会将是主基调，但由于当前的结构性机会呈现快速轮动持续性差的特点，建议投资者在风格上成长、周期均衡配置为好。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风险才刚刚显现。铁物资等重大信用事件后续处理方案如何，二季度年报和跟踪评级的集中披露都会导致再融资条件的变化。因此5月可能仍是信用债面临风险较高的时段，投资者采取防御为主的策略是合理的。对于有债券基金刚性配置需求的投资者，当前在债基产品上要强调风险控制，建议精选久期短、杠杆较低和持券信用等级较高的基金，例如以短融为主要投资标的的短融基金是当前防守较好的品种。
建议关注黄金和大宗商品类QDII。随着近期美元指数走弱，QDII中投资大宗商品和商品基金均走强，我们认为这类基金的投资逻辑在5月有望延续。2016年以来虽然黄金已经经历了大幅上涨，但在全球经济低迷和货币超发的大背景下，黄金的保值和抗通胀价值显现。油气能源等大宗商品主题基金方面，全球货币超发带来的通胀担忧和中国经济回暖带来的需求端改善等都有利于推升大宗商品价格。
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· [bookmark: _Toc431285223]四月资本市场回顾国内市场
2016.04.01-2016.04.30
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2938.32
-2.18
沪深300
3156.75
-1.91
中小板指
6616.83
-3.61
创业板指
2138.74
-4.45
中债总净价
118.57
-1.10
中债企业债总净价
91.40
-2.09
中债国债总净价
120.11
-1.12
海外市场
2016.04.01-2016.04.30
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4341.30
-3.17
标普500
2065.30
0.27
道琼斯工业指数
17773.64
0.50
恒生指数
21067.05
1.40
日经225
16666.05
-0.55
泛欧斯托克600
341.48
1.17
其他
2016.04.01-2016.04.30
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
93.05
-1.67
人民币指数
120.44
0.04
COMEX黄金
1294.90
4.90
NYMEX原油
45.99
20.68
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌2016.04.01-2016.04.30

数据来源：凯石、WIND

· A股市场
震荡走高又缩量下跌，存量资金博弈，市场人气不足。4月以来，市场基本处于在3000点附近震荡的状态。4月前半月，受证券公司风险控制指标调整及多重经济数据利好的影响，上证指数震荡走高，在4月14日创下三个月收盘新高，两融余额也在当天达到2月3日以来的新高。然而，4月20日的一次放量杀跌完全侵蚀了4月以来的涨幅，且自此之后，全部A股的日均成交额及两融余额均一蹶不振。截至4月28日，沪深两市两融余额合计8669亿元，持续刷新3月21日以来新低。4月最后一周全部A股的日成交金额均值为不足4000亿，也创阶段新低。资金已经连续12日净流出，场内更多的是存量资金之间的博弈。全月来看，上证综指跌2.18%，沪深300跌1.91%，中小板指跌3.61%、创业板指跌4.45%。从概念板块来看，次新股指数（31.67%）、稀土永磁指数（7.31%）、锂电池指数（6.41%）表现较好。29个中信一级行业有7个行业上涨，其中煤炭（6.95%）、食品饮料（1.46%）银行（1.39%）等行业表现相对较好，计算机（-7.95%）、传媒（-7.17%）、国防军工（-6.39%）等行业表现垫底。
· 国内债券市场
资金面紧平衡，信用风险频发，债市调整中。4月债市受季度缴税逐渐临近以及MLF大量到期影响，大行融出谨慎，而MPA考核和“营改增”助推市场谨慎情绪，近段时间银行间资金面整体偏紧，货币利率整体上行。同时，信用违约事件导致的市场风险偏好降低使得债市调整幅度更大。为了缓解资金面紧张的局面，银行体系流动性合理充裕，央行分别在上月13日、18日、25日开展MLF操作，分别为2855亿、1625亿、2670亿元。但整体而言，央行滚动投放资金的方式，导致机构对资金面形成不安全感，也直接影响资金出借方的积极性。在4月最后一周，或许是央行持续净投放的累积效应显现，货币利率有短暂的下行，而一旦资金面稍有缓和，公开市场立刻净回笼资金，使得资金面大致维持紧平衡的状态。因此，判断后期央行流动性投放的节奏还会较为被动，随时调整收放保持水位稳定，实际的效果就是流动性并不会过于宽松。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2.61%，隔夜回购利率R001与前周相比保持不变。4月的最后一周，债券市场开始出现企稳迹象，利率债出现了持续的收益率下行，信用债收益率也出现企稳迹象，随着提前偿付终止，调整势头出现了一些放缓迹象。4月中债总净价指数下跌1.10%，中债企业债总净价指数跌2.09%，中债国债总净价指数跌1.12%，中证转债跌2.77%。
· 海外市场
日银决议引美指大跌，全球股市涨跌不一。4月中旬，在中国部分经济数据回暖的提振下，美元有小幅上涨。4月28日凌晨，美联储公布了利率会议结果为保持现有的利率不变，与市场预期一致。然而，日本央行随后公布了其利率决议表示维持现有的货币政策不变，与市场此前的预期相背，导致美元指数出现比较剧烈的下跌，跌至八个月低位，触及93关口。全月来看，美国市场，标普、道指上周分别累计上涨0.27%、0.50%，纳斯达克100下跌3.17%；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0.74%、1.00%、1.08%。
金价上涨，原油涨幅亮眼。黄金市场在先小幅波动的情况下，临近月末忽然发力，在日本央行利率决议余波后美元持续疲软，以及美国经济数据又表现平淡的双重推动下，金价大涨触及15个月高位，并且逼近1300美元/盎司关口。而原油价格在4月可谓一路高歌，尽管多哈冻产惨遭“夭折”，但市场早有预期，加之美国原油产量连续第7周下降、美元汇率走软，推动油价创近6个月来新高。全月油价上涨20.68%，表现十分亮眼。
	国内经济重要数据

	项目
	数据

	3月规模以上工业企业利润
	同比增长11.1%

	1-3月全国规模以上工业企业利润
	同比增长7.4%

	4月官方制造业PMI
	50.1%

	4月官方非制造业活动指数
	53.5%

	
	

	
	

	海外经济重要数据

	项目
	数据

	美国：3月新屋销售
	环比-1.5%

	美国： GDP折合年率
	增长0.5%

	
	

	数据来源：凯石、WIND

	


· 四月基金表现回顾 
· 股票基金
上月股票基金平均收益为-1.76%。具体来看，普通股基平均收益为-0.91%，33%的产品为正收益收益，最高收益为招商医药健康产业的7.34%。指数股基平均收益为-2.07%，仅有10%的产品上涨，最高收益为招商中证煤炭的7.58%。
从投资范围来看，医药健康、煤炭、能源主题基金表现较好。收益居前的基金有招商中证煤炭（7.58%），招商医药健康产业（07.34%）、富国中证煤炭（6.80%）、国泰大健康（4.18%）、汇添富中证能源ETF（3.31%）等。
· 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，其平均收益为-0.88%。其中，偏股型平均收益为-1.29%，偏债型产品平均收益为-0.48%，灵活配置型平均收益为-0.69%，平衡型平均收益为-1.37%。
	公募基金区间收益%

	股票基金
	-1.76
	普通股基
	-0.91

	
	
	指数股基
	-2.07

	混合基金
	-0.88
	混合偏股
	-1.29

	
	
	混合偏债
	-0.48

	
	
	混合灵活
	-0.69

	
	
	混合平衡
	-1.37

	债券基金
	-1.09
	纯债基金
	-1.03

	
	
	一级债基
	-1.05

	
	
	二级债基
	-1.19

	
	
	指数债基
	-1.24

	商品基金
	4.78
	股票多空
	-0.34

	货币基金
七日年化收益率
	2.56	

	
	

	QDII
	1.82
	QDII股基
	1.86

	
	
	QDII混合
	1.44

	
	
	QDII债基
	1.02

	
	
	QDII另类
	2.99


偏股型产品中27%产品收益为正，最高收益为华宝兴业资源优选的6.72%。灵活型产品中，29%产品收益为正，最高收益为德邦新添利C的47.48%（大额赎回）。21只平衡型产品4只收益为正，最高收益为交银定期支付双息平衡的1.42%。偏债型产品中，22%产品收益为正，最高收益为华商双翼的1.50%。
· 债券基金
债券型基金平均收益为-1.09%，二级债基表现差于一级债基。其中，纯债基金平均收益为-1.03%，仅5%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-1.05%，仅2%产品收益为正，最高收益为海富通双利分级的0.17%。二级债基平均收益为-1.19%，7%产品收益为正，最高收益为华商双债丰利A的0.38%。指数债基平均收益为-1.24%，所有产品收益均为负，最高收益为德邦企债分级的-0.28%。
· 商品基金及对冲基金
在4月股债双杀的情况下，商品基金表现亮眼，平均上涨4.78%，其中国投瑞银白银期货涨幅最大，涨10.19%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.34%，最高收益为广发对冲套利的0.27%。
· 货币基金数据来源：凯石、WIND

月末货币基金年化收益略有回升。4月29日，货币基金七日年化收益率均值为2. 56%，中融货币C（5.41%）、万家现金宝（5.16%）七日年化收益最高。从收益区间来看，有5%的产品七日年化收益超4%，12%的产品收益在3%-4%之间，72%的产品收益在2%-3%之间。
· QDII基金
QDII基金平均收益为1.82%，其中华宝兴业标普油气人民币表现最好，涨17.98%。从具体品种来看，大宗商品、天然资源、生物医疗主题QDII表现最好，房地产、美股、港股主题 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
	7.34

	
	000457.
	上投摩根核心成长
	4.45

	
	000628.
	大成高新技术产业
	4.29

	指数股基
	161724.
	招商中证煤炭
	7.58

	
	161032.
	富国中证煤炭
	6.80

	
	168204.
	中融中证煤炭
	6.36

	混合偏股
	240022.
	华宝兴业资源优选
	6.72

	
	090007.
	大成策略回报
	4.71

	
	090013.
	大成竞争优势
	4.39

	混合偏债
	001448.
	华商双翼
	1.50

	
	001571.
	嘉合磐石A
	1.09

	
	202212.
	南方保本
	0.60

	混合灵活
	002441.
	德邦新添利C
	47.48

	
	002186.
	国联安鑫享C
	36.20

	
	002082.
	华泰柏瑞激励动力C
	12.12

	混合平衡
	519732.
	交银定期支付双息平衡
	1.42

	
	090001.
	大成价值增长
	0.47

	
	000749.
	国金通用鑫安保本
	0.10

	纯债基金
	001213.
	华润元大稳健收益C
	4.76

	
	001368.
	兴业稳固收益一年
	0.30

	
	519953.
	长信富海纯债一年
	0.24

	一级债基
	519055.
	海富通双利分级
	0.17

	
	310378.
	申万菱信添益宝A
	0.00

	
	164302.
	新华惠鑫分级
	0.00

	二级债基
	000463.
	华商双债丰利A
	0.38

	
	485111.
	工银瑞信双利A
	0.36

	
	000466.
	融通通瑞AB
	0.20

	指数债基
	167701.
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· 未来基金投资策略
股混基金投资方面相对谨慎。一方面，经济基本面企稳，汇率阶段性持稳，政策面持续稳定，财政政策继续发力等前期的利好因素对市场影响弱化。另一方面，利空因素初步显现，主要是流动性和市场面上的投资者风险偏好下行。流动性方面，大资金面上货币利率难降，主要是受制于通胀和房地产、大宗商品都价格上行对货币政策的压力，而股市资金面方面重回存量博弈特征明显。市场面上，经过4月的反复缩量窄幅震荡市场情绪低落，同时对债市信用风险、大股东减持等风险的担忧使得市场风险偏好明显下行。总体来看，对5月市场整体走势我们相对谨慎，原因在于经济基本面和汇率等方面的利好已经被市场充分认可因此预期差修正带来的上行日益衰竭，股市缺乏新的上行逻辑，加上债市风险频发、货币利率难下、市场情绪低迷等都成为制约市场的负面因素，短期市场将呈现出易下难上的局面。股混基金投资上，短期我们建议投资者保持中等偏低的仓位，结构性机会将是主基调，但由于当前的结构性机会呈现快速轮动持续性差的特点，建议投资者在风格上成长、周期均衡配置为好，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。在弱市市场中投资者对业绩的关注度显著提高，我们建议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。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，长周期看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风险才刚刚显现。4月以来债市已经出现了较大幅度的调整， 4月最后一周，债券市场开始出现企稳迹象，利率债率先走出调整，出现了持续的收益率下行，而信用债收益率也出现企稳迹象， 4 月份开始的这一波市场调整势头出现了一些放缓迹象，但是投资者对于入场时机以及投资选择上仍需谨慎。目前来看，铁物资等重大信用事件后续处理方案如何，二季度年报和跟踪评级的集中披露都会导致再融资条件的变化。因此二季度可能仍是信用债面临风险较高的时段，投资者采取防御为主的策略是合理的。债券内部券种选择上，利率债方面，虽然通胀压力随着3月CPI的公布暂时消减，但经济走稳和供给冲击给债市带来的压力仍在，调整仍将延续，尤其是长债压力较大，因此控制久期和杠杆防守为上。信用债方面，在当前经济疲软、微观企业经营举步维艰的情形下，国企、央企的刚性兑付频频被打破，近期信用评级遭到下调的事件也屡屡出现，因此当前谨慎选择投中高信用等级、经营业绩良好的公司债券作为配置对象，避免“踩雷”为上。对于有债券基金刚性配置需求的投资者，当前在债基产品上要强调风险控制，建议精选久期短、杠杆较低和持券信用等级较高的基金，例如以短融为主要投资标的的短融基金是当前防守较好的品种。此外，参与股市和转债的债基也可以适当关注，尤其是基金经理大类资产配置能力较强的，在股债之间进行切换可以适当降低单一债市风险。
 建议关注黄金和大宗商品类QDII。随着近期美元指数走弱，QDII中投资大宗商品和商品基金均走强，我们认为这类基金的投资逻辑在5月有望延续。2016年以来虽然黄金已经经历了大幅上涨，但在全球经济低迷和货币超发的大背景下，黄金的保值和抗通胀价值显现。油气能源等大宗商品主题基金方面，全球货币超发带来的通胀担忧和中国经济回暖带来的需求端改善等都有利于推升大宗商品价格。
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