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	凯石公募基金周报
[bookmark: _GoBack]——债市资金恐慌暂缓，股混基金谨慎为上

	· 一周资本市场回顾
A股市场：3000点昙花一现，市场人气小幅回升，但做多信心不足。节后首个交易日，或许是由于“股市”二字首次出现在中央政治局这样高级别的场合，创造了A股的历史，市场一扫上周阴霾，上证综指反弹近2%，迎来5月开门红。但在随后的两个交易日股市弱势整理， 3000点昙花一现，周五收盘更是放量大跌近3%，击穿60日均线。尽管市场做多信心不足，但与上周相比，两融余额、成交额、资金情况均显示市场人气有所回升。全周来看，上证综指跌0.85%，沪深300跌0.84%，中小板指跌0.80%、创业板指跌0.45%。29个中信一级行业有8个行业上涨，其中交通运输（1.48%）、食品饮料（0.88%）、电子元器件（0.73%）等行业表现相对较好，煤炭（-5.71%）、钢铁（-2.88%）、综合（-2.83%）等行业表现垫底。
国内债市：资金面恐慌暂缓，但债市调整仍未结束。受财政部明确将对质押式回购和政策性金融债利息收入免征增值税影响，银行间资金利率和政策性金融债的收益率普遍下行。同时，央行亦宣布从5月起常态化开展抵押补充贷款（PSL）。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较前周下降18bp至2.42%，隔夜回购利率R001较前轴下降4bp至2,02%。上周公开市场实现资金净回笼2200亿，可以看出央行对于流动性的态度是并不希望资金过于宽松，而是维持一种紧平衡状态。债市的调整尚未结束。利率债方面，5月份第一周两只国债的发行规模进一步增加，供给压力进一步增大。信用债方面，随着之后低评级债券的大量到期，预计会有更多违约事件浮出水面，违约或将呈常态化，债券市场正在遭遇一场前所未有的评级下调潮。4月中债总净价指数上涨0.04%，中债企业债总净价指数上涨0.12%，中债国债总净价指数跌0.09%，中证转债涨0.22%。
海外市场：美指创新低反弹，全球股市普跌。上周美元指数一开始节节败退，盘中跌破92整数关口，创去年1月份来新低。后因美国贸易和工厂订单数据部分缓和对美国经济成长不振的担忧以及部分美联储官员的鹰派讲话，助推美元连续上涨，周五公布美国就业数据后，美元一度下跌但最终小幅收涨，全周上涨0.86%。黄金石油向下调整。受美元走势的影响，金价尽管周一创出2015年1月以来最高水平，不过此后回落。原油方面，供应过剩担忧重燃，原油连续三日收跌。后因加拿大油砂产区野火失控以及利比亚局势紧张，令原油生产受到威胁，油价小幅回升。
· 一周基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为-0.27%，指数股基平均收益为-0.63%。偏股型平均收益为-0.20%，偏债型产品平均收益为0.07%，灵活配置型平均收益为-0.02%，平衡型平均收益为-0.03%。
固定收益基金：纯债基金平均收益为0.21%，一级债基平均收益为0.16%，二级债基平均收益为-0.01%。货币基金七日年化收益率均值为2.42%。
商品及对冲基金：商品基金平均上涨0.44%，以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.16%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为-1.34%，从具体品种来看，互联网、房地产、黄金主题QDII表现最好，港股、资源、能源主题 QDII表现较差。
· 未来基金投资策略
股混基金投资中低仓位，精选业绩为王的稳健成长风格。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。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，长线投资者尤其是定投投资者可以分批介入布局。
固定收益基金投资风险仍在，需谨慎操作。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。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。QDII中投资大宗商品和商品基金的投资逻辑在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]一周资本市场回顾国内市场
2016.05.02-2016.05.08
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2913.25
-0.85
沪深300
3130.35
-0.84
中小板指
6563.62
-0.80
创业板指
2129.19
-0.45
中债总净价
118.62
0.04
中债企业债总净价
91.50
0.12
中债国债总净价
120.01
-0.09
海外市场
2016.05.02-2016.05.08
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克100
4330.17
-0.26
标普500
2057.14
-0.40
道琼斯工业指数
17740.63
-0.19
恒生指数
20109.87
-4.54
日经225
16106.72
-3.36
泛欧斯托克600
331.67
-2.87
其他
2016.05.02-2016.05.08
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
93.85
0.86
人民币指数
120.07
0.01
COMEX黄金
1289.70
-0.40
NYMEX原油
44.56
-3.11
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌2016.05.02-2016.05.08

数据来源：凯石、WIND

· A股市场
3000点昙花一现，市场人气小幅回升，但做多信心不足。节后首个交易日，或许是由于“股市”二字首次出现在中央政治局这样高级别的场合，创造了A股的历史，市场一扫上周阴霾，上证综指反弹近2%，迎来5月开门红。但在随后的两个交易日股市弱势整理， 3000点昙花一现，周五收盘更是放量大跌近3%，击穿60日均线。尽管市场做多信心不足，但与上周相比，两融余额、成交额、资金情况均显示市场人气有所回升。截至5月5日，沪深两市融资融券余额报8717.17亿元，连增三日。节后首日资金重新流入A股市场，结束此前的连续11天资金净流出。全周万得全A日均成交额为5516亿元，较上周增长38.13%。全周来看，上证综指跌0.85%，沪深300跌0.84%，中小板指跌0.80%、创业板指跌0.45%。从概念板块来看，次新股指数（8.48%）、迪士尼指数（2.68%）、西藏振兴指数（2.59%）表现较好。29个中信一级行业有8个行业上涨，其中交通运输（1.48%）、食品饮料（0.88%）、电子元器件（0.73%）等行业表现相对较好，煤炭（-5.71%）、钢铁（-2.88%）、综合（-2.83%）等行业表现垫底。
· 国内债券市场
资金面恐慌暂缓，但债市调整仍未结束。受财政部明确将对质押式回购和政策性金融债利息收入免征增值税影响，银行间资金利率和政策性金融债的收益率在节后首个交易日普遍下行，其中一年期利率互换势创1年来最大降幅。同时，央行亦宣布从5月起常态化开展抵押补充贷款（PSL）操作，稳定了市场流动性预期，短期在情绪上对债券市场将有所提振。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较前周下降18bp至2.42%，隔夜回购利率R001较前轴下降4bp至2.02%。上周公开市场实现资金净回笼2200亿，延续了之前的净回笼态势，可以看出央行对于流动性的态度是并不希望资金过于宽松，而是维持一种紧平衡状态。债市的调整尚未结束。利率债方面，5月份第一周两只国债的发行规模进一步增加，1年期增加至280亿，10年期增加至350亿，供给压力进一步增大。信用债方面，随着之后低评级债券的大量到期，预计会有更多违约事件浮出水面，违约或将呈常态化，债券市场正在遭遇一场前所未有的评级下调潮。4月中债总净价指数上涨0.04%，中债企业债总净价指数上涨0.12%，中债国债总净价指数跌0.09%，中证转债涨0.22%。
· 海外市场
美指创新低反弹，全球股市普跌。上周美元指数一开始节节败退，盘中跌破92整数关口，创去年1月份来新低。后因美国贸易和工厂订单数据部分缓和对美国经济成长不振的担忧以及部分美联储官员的鹰派讲话，助推美元连续上涨，周五公布美国4月季调后非农就业人口增16万，创2015年9月以来最疲弱增速后，美元一度下跌但最终小幅收涨，全周上涨0.86%。全周来看，美国市场，标普、道指、纳斯达克100分别下跌0.40%、0.19%、0.26%；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-1.68%、-2.88%、-1.86%。
黄金石油向下调整。受美元走势的影响，金价尽管周一触及1303.6美元，创出2015年1月以来最高水平，不过此后投资者们开始获利了结，金价回落。美国贸易和工厂订单数据缓解了投资者们因ADP就业数据造成的对美国经济状况的忧虑情绪，令金价承压。最终金价收跌0.40%。原油方面，供应过剩担忧重燃，原油连续三日收跌。后因加拿大油砂产区野火失控以及利比亚局势紧张，令原油生产受到威胁，油价小幅反弹，全周油价下跌3.11%。
	国内经济重要数据

	项目
	数据

	4月官方制造业PMI
	50.1

	4月官方非制造业PMI
	53.5

	4月财新制造业PMI
	49.4

	4月财新服务业PMI
	51.8

	4月末外汇储备余额
	32196.68亿美元

	
	

	海外经济重要数据

	项目
	数据

	美国：4月制造业PMI终值
	50.8

	日本：4月制造业PMI终值
	48.2

	欧元区：4月制造业PMI终值
	51.7

	美国：ADP就业人数数据来源：凯石、WIND

	增15.6万


· 一周基金表现回顾 
· 股票基金
上月股票基金平均收益为-0.53%。具体来看，普通股基平均收益为-0.27%，36%的产品为正收益收益，最高收益为基金丰和的2.52%。指数股基平均收益为-0.63%，仅有14%的产品上涨，最高收益为中融中证白酒的7.34%。
从投资范围来看，白酒、新能源汽车主题基金表现较好。收益居前的基金有中融中证白酒（7.34%），招商中证白酒（2.63%）、富国中证新能源汽车（1.79%）、国泰国证新能源汽车（1.65%）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-0.06%。其中，偏股型平均收益为-0.20%，偏债型产品平均收益为0.07%，灵活配置型平均收益为-0.02%，平衡型平均收益为-0.03%。
	公募基金区间收益%

	股票基金
	-0.53
	普通股基
	-0.27

	
	
	指数股基
	-0.63

	混合基金
	-0.06
	混合偏股
	-0.20

	
	
	混合偏债
	0.07

	
	
	混合灵活
	-0.02

	
	
	混合平衡
	-0.03

	债券基金
	0.13
	纯债基金
	0.21

	
	
	一级债基
	0.16

	
	
	二级债基
	-0.01

	
	
	指数债基
	0.20

	商品基金
	0.44
	股票多空
	-0.16

	货币基金
七日年化收益率
	2.42	

	
	

	QDII
	-1.34
	QDII股基
	-2.12

	
	
	QDII混合
	-1.33

	
	
	QDII债基
	0.19

	
	
	QDII另类
	0.62


偏股型产品中41%产品收益为正，最高收益为金鹰主题优势的4.11%。灵活型产品中，67%产品收益为正，最高收益为九泰锐智定增的2.69%。22只平衡型产品10只收益为正，最高收益为富国天源平衡的1.78%。偏债型产品中，90%产品收益为正，最高收益为大成景益平稳收益的2.09%。
· 债券基金
债券型基金平均收益为0.13%，二级债基表现差于一级债基。其中，纯债基金平均收益为0.21%，99%产品收益为正，嘉实稳瑞纯债（5.91%）涨幅最大。一级债基平均收益为0.16%，99%产品收益为正，最高收益为博时稳健回报的0.78%。二级债基平均收益为-0.01%，78%产品收益为正，最高收益为浦银安盛优化收益A的0.72%。指数债基平均收益为0.20%，所有产品收益均为正，最高收益为德邦企债分级的1.30%。
· 商品基金及对冲基金
商品基金平均上涨0.44%，其中华安易富黄金ETF联接C涨幅最大，涨0.83%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.16%，最高收益为华宝兴业量化对冲A的0.03%。
· 货币基金数据来源：凯石、WIND

货币基金年化收益有所下降。5月6日，货币基金七日年化收益率均值为2. 42%，诺安天天宝B（4.69%）、广发理财7天B（4.43%）七日年化收益最高。从收益区间来看，有2%的产品七日年化收益超4%，7%的产品收益在3%-4%之间，75%的产品收益在2%-3%之间。
· QDII基金
QDII基金平均收益为-1.34%，其中嘉实全球互联网人民币表现最好，涨4.38%。从具体品种来看，互联网、房地产、黄金主题QDII表现最好，港股、资源、能源主题 QDII表现较差。
	类型
	代码
	简称
	涨跌%

	普通股基
	184721.
	基金丰和
	2.52

	
	000411.
	景顺长城优质成长
	2.30

	
	001313.
	上投摩根智慧互联
	2.28

	指数股基
	168202.
	中融中证白酒
	7.34

	
	161725.
	招商中证白酒
	2.63

	
	001554.
	天弘中证全指运输A
	1.89

	混合偏股
	210005.
	金鹰主题优势
	4.11

	
	162214.
	泰达宏利领先中小盘
	3.35

	
	213002.
	宝盈泛沿海增长
	3.08

	混合偏债
	000695.
	大成景益平稳收益
	2.09

	
	001448.
	华商双翼
	0.92

	
	206013.
	鹏华金刚保本
	0.79

	混合灵活
	168101.
	九泰锐智定增
	2.69

	
	001128.
	宝盈新兴产业
	2.56

	
	000404.
	易方达新兴成长
	2.45

	混合平衡
	100016.
	富国天源平衡
	1.78

	
	040004.
	华安宝利配置
	1.23

	
	373010.
	上投摩根双息平衡
	0.61

	纯债基金
	002548.
	嘉实稳瑞纯债
	5.91

	
	164703.
	汇添富互利分级
	0.91

	
	000284.
	富安达信用主题轮动A
	0.83

	一级债基
	160513.
	博时稳健回报A
	0.78

	
	160132.
	南方永利1年C
	0.75

	
	160514.
	博时稳健回报C
	0.72

	二级债基
	519111.
	浦银安盛优化收益A
	0.72

	
	040023.
	华安可转债B
	0.70

	
	000510.
	诺安永鑫收益一年
	0.67

	指数债基
	167701.
	德邦企债分级
	1.30

	
	161822.
	银华中证中票50C
	0.34

	
	511220.
	海富通上证可质押城投债ETF
	0.29

	货币基金（七日年化）
	000625.
	诺安天天宝B
	4.69
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· 未来基金投资策略
股混基金投资中低仓位，精选业绩为王的稳健成长风格。从凯石6+1的分析框架看，经济基本面上，正面，经济增长放缓，外汇储备连续两个月回升，但对于经济增长的持续性应该密切观察；资金面上，中性，近期受到信用债违约影响，利率短降长升，股市资金底部徘徊，并没有明显的增量资金进入；政策面上，偏负面，货币面依旧稳健，财政政策上，对中概股回归、壳资源的炒作或对中小创的高估值带来较大影响；国际面上，中性，海外普遍微跌，原油黄金暴涨后回落；汇率方面，偏正面，在美国经济基本面表现疲弱的背景下，美元大概率较难走强，人民币汇率近期有望继续保持稳定；市场面上，负面，市场受控制壳资源传闻影响周五暴跌。总体而言，目前股市缺乏新的上行逻辑，加上债市风险频发和政策面的打压，维持对近期股市以防守为主的观点。强调时刻对政府关于壳资源和中概股回归的相关发言或者政策保持关注，或将会对中小创等估值较高个股产生负面影响。市场情绪依旧较弱，股市并没有明显的增量资金进入，投资上建议保持中等偏下的仓位。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。
固定收益基金投资风险仍在，需谨慎操作。延续4月最后一周债券市场企稳的现象，本周由于营改增的明确规定和宣布从5月起常态化开展抵押补充贷款（PSL）操作，市场资金面和流动性预期均有所稳定。利率债和信用债收益率均出现一定程度上的下行，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，主要原因在于近期公开市场操作可以看出央行对于流动性的态度是并不希望资金过于宽松，而是维持一种紧平衡状态。中期看，5月再次面临缴税因素，6 月则面临二季度末的MPA考核。债券内部券种选择上，利率债方面，虽然通胀压力随着一季度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，中国企业到今年年底将有大量在岸债券到期，而这些债券集中到期的企业大多处于目前缺乏资金的行业，更多的企业违约可能正在路上。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。QDII中投资大宗商品和商品基金的投资逻辑在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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