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	凯石公募基金月报（2016.5）
[bookmark: _GoBack]——加息预期来袭，商品基金急转直下，股债基金均陷盘整

	· 五月资本市场回顾
A股市场： A股横盘整理月末反弹，沪股通大量净流入。5月初6日、9日的两次大跌使沪指从3000点左右滑落至2800点附近，随后大盘完全是横向的窄幅整理，成交量创出四个月新低，市场持续低迷。融资客保持谨慎，A股两融余额连续下降逼近8200亿关口，续创2014年11月27日以来新低。虽然A股市场表现不佳，但被业内誉为“先知先觉”的沪股通资金却在加速进入A股市场。尤其是30 日沪股通出现近30亿资金流入，加上MSCI纳入概率提高等利好，在5月最后一天，非银金融爆发，带动A股走强， 最终收于2900点上方。成交量也开始放大，万得全A指数资金净流入564亿元，结束此前6连出，两市资金净流入创下A股近五年新高。全月来看，上证综指跌0.74%，沪深300涨0.41%，中小板指涨0.55%、创业板指涨0.98%。29个中信一级行业有9个行业上涨，其中电子元器件（4.61%）、计算机（3.11%）、食品饮料（2.29%）等行业表现相对较好，煤炭（-10.54%）、综合（-7.10%）、餐饮旅游（-5.60%）等行业表现垫底。
国内债市：央行维稳立场坚固，违约风险仍未释放完毕。进入5 月份后银行间流动性平稳，央行综合运用各种工具，保持银行体系流动性合理充裕。《2015年以来稳健货币政策主要特点的回顾》继续强调稳健的货币政策，显示维稳态度坚决。到5 月下半月资金面依旧平稳偏松，但流动性预期有所谨慎。总体来说，短端7天逆回购招标利率仍维持在2.25%不变。与上月末最后一周相比，银行间7天回购利率R007下行14bp至2.47%，隔夜回购利率R001下行4bp至2.03%。利率债方面，中旬之后在人民币贬值预期再起、金融去杠杆担忧等因素扰动下收益率再度出现上行。信用债方面，市场对于产能过剩及低评级企业的风险偏好远未恢复，再加上5-7月都是评级调整最密集的月份，信用违约风险仍是需要关注的重点。全月中债总净价指数下跌0.01%，中债企业债总净价指数下跌0.01%，中债国债总净价指数下跌0.39%，中证转债跌1.17%。
海外市场：美联储重提加息可能，美元指数低位反弹。五月初美元指数延续四月最后一周跌势，一度跌破92整数关口，创去年1月份来新低。但随后美联储官员连续的鹰派讲话助推美元指数低位反弹。再加上之后美联储公布4月26日-27日货币政策会议纪要显示6月加息“有可能”，美元进一步上涨。全月来看，美元指数累计上涨3.00%。美国市场，标普、道指、纳指分别上涨1.53%、0.08%、3.62%；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2.23%、1.73%、-0.18%。金价高位跌落，原重回50关口。美元反弹、美联储加息预期、全球股市攀升降低了贵金属的吸引力，全月下跌5.98%。原油方面，中东地区钻井开工总数不升反降，再加上加拿大林火以及中东地区政治局势趋紧，利比亚冲突持续升级等事件性因素导致的供给预期，让油价成为进一个月来唯一坚挺的大宗商品，全月上涨6.18%。
· 五月基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为0.21%，指数股基平均收益为0.19%。偏股型平均收益为0.17%，偏债型产品平均收益为0.30%，灵活配置型平均收益为0.19%，平衡型平均收益为0.14%。
固定收益基金：纯债基金平均收益为0.60%，一级债基平均收益为0.46%，二级债基平均收益为0.28%。货币基金七日年化收益率均值为2.41%。
商品及对冲基金：商品基金平均下跌4.01%，以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.32%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为0.57%，从具体品种来看，纳斯达克100、房地产主题QDII表现最好，黄金、资源主题 QDII表现较差。
· 未来基金投资策略
股混基金，回归中性仓位，结构均衡。总体来看，目前影响市场的最大不确定性来自美联储加息，进而引发人民币贬值压力，进而继续延伸到国内资金面冲击，不过由于市场此前对美国加息和人民币贬值压力已经有较强的预期，近期人民币中间价创5年新低并未对A股形成大幅冲击说明市场对贬值压力一定预期和消化，未来靴子落地对市场的冲击将是未消化掉的预期差的冲击，不必过分悲观。股混基金投资上，短期来看，我们认为在5月31号市场向上突破到美国真正加息之前的时间窗口内，市场大概率是较为温和反弹期，投资者可以适度乐观，回归到中性仓位，均衡配置。长期而言， 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，信用风险未释放完毕。债市入场时机仍需谨慎。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的短融基金是当前防守较好的品种。
关注黄金和大宗商品类QDII，近期或受美加息预期冲击。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。但近期需关注美加息预期升温带来美元走强对商品的短期冲击。
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· [bookmark: _Toc431285223]五月资本市场回顾国内市场
2016.05.01-2016.05.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
2916.62
-0.74
沪深300
3169.56
0.41
中小板指
6653.51
0.55
创业板指
2159.80
0.98
中债总净价
118.55
-0.02
中债企业债总净价
91.39
-0.01
中债国债总净价
119.64
-0.39
海外市场
2016.05.01-2016.05.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克指数
4948.06
3.62
标普500
2096.96
1.53
道琼斯工业指数
17787.20
0.08
恒生指数
20815.09
-1.20
日经225
17234.98
3.41
泛欧斯托克600
347.45
1.75
其他
2016.05.01-2016.05.31
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
95.84
3.00
人民币指数
119.81
-0.21
COMEX黄金
1217.50
-5.98
NYMEX原油
48.83
6.18
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌2016.05.01-2016.05.31

数据来源：凯石、WIND

· A股市场
A股横盘整理月末反弹，沪股通大量净流入。5月初6日、9日的两次大跌使沪指从3000点左右滑落至2800点附近，随后大盘完全是横向的窄幅整理，成交量创出四个月新低，市场持续低迷。收紧中概股回归，市场传出“四行业跨界并购被叫停”的消息又被否认，再加上私募严加监管、限售股解禁、中小创板块大股东的减持等一系列消息，使得投资者参与情绪不高。融资客保持谨慎，A股两融余额连续下降逼近8200亿关口，续创2014年11月27日以来新低。截至5月30日，沪深两市融资融券余额报8209.08亿元，较前一交易日减少15亿元。虽然A股市场表现不佳，但被业内誉为“先知先觉”的沪股通资金却在加速进入A股市场。从5月份沪股通数据来看，外资抄底凶猛，沪股通连续12天净流入128亿。尤其是30 日沪股通出现近30亿资金流入，加上MSCI纳入概率提高等利好，使得5月最后一天，非银金融爆发，带动A股走强， 最终收于2900点上方。成交量也开始放大，万得全A指数资金净流入564亿元，结束此前6连出，两市资金净流入创下A股近五年新高。全月来看，上证综指跌0.74%，沪深300涨0.41%，中小板指涨0.55%、创业板指涨0.98%。从概念板块来看，稀土永磁指数（23.52%）、次新股指数（21.99%）、锂电池指数（4.75%）表现相对较好。29个中信一级行业有9个行业上涨，其中电子元器件（4.61%）、计算机（3.11%）、食品饮料（2.29%）等行业表现相对较好，煤炭（-10.54%）、综合（-7.10%）、餐饮旅游（-5.60%）等行业表现垫底。
· 国内债券市场
央行维稳立场坚固，违约风险仍未释放完毕。进入5 月份后银行间流动性平稳，央行综合运用公开市场操作、中期借贷便利(MLF)、常备借贷便利(SLF)、常态化开展抵押补充贷款（PSL）操作等工具，灵活提供长、中、短期流动性，保持银行体系流动性合理充裕。央行货币政策分析小组发布的《2015年以来稳健货币政策主要特点的回顾》继续强调稳健的货币政策，显示维稳态度坚决。到5 月下半月资金面依旧平稳偏松，但流动性预期有所谨慎。总体来说，短端7天逆回购招标利率仍维持在2.25%不变。与上月末最后一周相比，银行间7天回购利率R007下行14bp至2.47%，隔夜回购利率R001下行4bp至2.03%。利率债方面，上半月曾出现短暂的交易性机会，但中旬之后在人民币贬值预期再起、金融去杠杆担忧等因素扰动下收益率再度出现上行。信用债方面，2016年前5个月出现的债券违约事件，不管是从涉及的企业数量、债券数量、债券金额，都已经远超2015年全年。市场对于产能过剩及低评级企业的风险偏好远未恢复，再加上5-7月都是评级调整最密集的月份，信用违约风险仍是需要关注的重点。全月中债总净价指数下跌0.01%，中债企业债总净价指数下跌0.01%，中债国债总净价指数下跌0.39%，中证转债跌1.17%。
·  海外市场
美联储重提加息可能，美元指数低位反弹。五月初美元指数延续四月最后一周跌势，一度跌破92整数关口，创去年1月份来新低。但随后，因美国贸易和工厂订单数据部分缓和了对美国经济成长不振的担忧，美联储官员连续的鹰派讲话助推美元指数低位反弹。再加上之后美联储公布4月26日-27日货币政策会议纪要，多数委员都认为如果经济形势允许，6月加息“有可能”，美元进一步上涨。全月来看，美元指数累计上涨3.00%。美国市场，标普、道指、纳指分别上涨1.53%、0.08%、3.62%；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2.23%、1.73%、-0.18%。
金价高位跌落，原重回50关口。受美元反弹、美联储加息预期回升打压，全球股市攀升以及美元汇率前景不确定性降低了贵金属的吸引力。全月金价下跌5.98%。原油方面，自4月中东产油国未达成冻产协议以来，中东地区钻井
	国内经济重要数据

	项目
	数据

	1-4月份规模以上工业企业利润
	同比增长6.5%

	4月份规模以上工业企业利润
	同比增长4.2%

	5月制造业PMI
	50.1

	5月非制造业商务活动指数
	53.1

	
	

	
	

	海外经济重要数据

	项目
	数据

	美国：5月Markit制造业PMI初值
	50.5

	美国： 4月新屋销售量
	增长16.6%

	美国：第一季度实际GDP
	环比升0.8%

	美国： 5月Markit服务业PMI初值
	51.2

	美国：4月核心PCE物价指数
	同比上升1.6%

	美国：4月耐用品订单初值数据来源：凯石、WIND

	环比增长3.4%


开工总数不升反降，再加上加拿大林火以及中东地区政治局势趋紧，利比亚冲突持续升级等事件性因素导致的供给预期，终于让油价重新触及去年10月初的50美元关口，成为进一个月来唯一坚挺的大宗商品，全月上涨6.18%。
· 五月基金表现回顾 
· 股票基金
上周股票基金平均收益为0.20%。具体来看，普通股基平均收益为0.21%，有52%的产品为正收益，最高收益为国泰互联网的5.55%。指数股基平均收益为0.19%，有62%的产品上涨，最高收益为南方创业板ETF的6.24%。
从投资范围来看，热点比较分散，新能源汽车、智能装备、创业板基金表现较好。收益居前的基金有南方创业板ETF（6.24%）、国泰国证新能源汽车（6.22%）、景顺长城中小板创业板（4.77%）、华安智能装备主题（4.56%）、富国中证新能源汽车（4.04%）等。
· 混合基金
混合基金平均收益为0.20%。其中，偏股型平均收益为0.17%，偏债型产品平均收益为0.30%，灵活配置型平均收益为0.19%，平衡型平均收益为0.14%。
	公募基金区间收益%

	股票基金
	0.20
	普通股基
	0.21

	
	
	指数股基
	0.19

	混合基金
	0.20
	混合偏股
	0.17

	
	
	混合偏债
	0.30

	
	
	混合灵活
	0.19

	
	
	混合平衡
	0.14

	债券基金
	0.44
	纯债基金
	0.60

	
	
	一级债基
	0.46

	
	
	二级债基
	0.28

	
	
	指数债基
	0.22

	商品基金
	-4.01
	股票多空
	-0.32

	货币基金
七日年化收益率
	2.41	

	
	

	QDII
	0.57
	QDII股基
	0.74

	
	
	QDII混合
	-0.65

	
	
	QDII债基
	1.46

	
	
	QDII另类
	0.46


偏股型产品中53%产品收益为正，最高收益为博时行业轮动的7.90%。灵活型产品中，72%产品收益为正，最高收益为长信利盈的6.08%。22只平衡型产品中有14只收益为正，最高收益为华安宝利配置的3.50%。偏债型产品中，88%产品收益为正，最高收益为国泰安康养老定期支付的6.33%。
· 债券基金
债券型基金平均收益为0.44%，二级债基表现差于一级债基。其中，纯债基金平均收益为0.60%，97%产品收益为正，嘉实稳瑞纯债（6.59%）涨幅最大。一级债基平均收益为0.46%，96%产品收益为正，最高收益为博时稳健回报A的1.71%。二级债基平均收益为0.28%，78%产品收益为正，最高收益为银河增利A的1.86%。指数债基平均收益为0.22%，84%产品收益均为正，最高收益为德邦企债分级的2.05%。
· 商品基金及对冲基金
商品基金平均下跌4.01%，其中国泰黄金ETF联接跌幅最小，跌3.08%。以绝对收益为投资目标的股票多空类产品平均收益为-0.32%，最高收益为嘉实对冲套利的0.38%。
· 货币基金数据来源：凯石、WIND

货币基金年化收益略有下降。5月51日，货币基金七日年化收益率均值为2. 41%，泰信天天收益B（4.59%）、德邦增利B（4.46%）七日年化收益最高。从收益区间来看，有1%的产品七日年化收益超4%，9%的产品收益在3%-4%之间，77%的产品收益在2%-3%之间。
· QDII基金
QDII基金平均收益为0.57%，其中国泰大宗商品表现最好，涨7.82%。从具体品种来看，纳斯达克100、房地产主题QDII表现最好，黄金、资源主题 QDII表现较差。
	类型
	代码
	简称
	涨跌%

	普通股基
	001542.
	国泰互联网+
	5.55

	
	001186.
	富国文体健康
	5.31

	
	000866.
	华宝兴业高端制造
	4.86

	指数股基
	159948.
	南方创业板ETF
	6.24

	
	160225.
	国泰国证新能源汽车
	6.22

	
	168202.
	中融中证白酒
	5.96

	混合偏股
	050018.
	博时行业轮动
	7.90

	
	160212.
	国泰估值优势
	7.00

	
	002553.
	博时创业成长C
	6.78

	混合偏债
	000367.
	国泰安康养老定期支付
	6.33

	
	000695.
	大成景益平稳收益
	4.11

	
	255010.
	国联安稳健
	3.07
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· 未来基金投资策略
股混基金回归中性仓位，结构均衡。从凯石6+1投资展望来看，目前影响市场的最大不确定性来自美联储加息，进而引发人民币贬值压力，进而继续延伸到国内资金面冲击，不过由于市场此前对美国加息和人民币贬值压力已经有较强的预期，近期人民币中间价创5年新低并未对A股形成大幅冲击说明市场对贬值压力一定预期和消化，未来靴子落地对市场的冲击将是未消化掉的预期差的冲击，不必过分悲观。股混基金投资上，短期来看，我们认为在5月31号市场向上突破到美国真正加息之前的时间窗口内，市场大概率是较为温和反弹期，投资者可以适度乐观，回归到中性仓位，均衡配置。长期而言，我们维持A股处在底部区域的判断，基本面上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宽松周期内，虽然A股估值并不十分便宜，但相比于债市、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积极布局。
固定收益基金，信用风险未释放完毕。5 月上旬银行间流动性平稳，央行综合运用各种工具，灵活提供长、中、短期流动性。同时央行货币政策分析小组发布的《2015年以来稳健货币政策主要特点的回顾》继续强调稳健的货币政策，显示维稳态度坚决。然而到5 月下半月，随着加息预期的升温，尽管资金面依旧平稳偏松，但流动性预期有所谨慎。券种选择上，利率债方面，在人民币贬值预期再起、金融去杠杆担忧等因素扰动下利率债收益率再度出现上行，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，虽然市场情绪相比4 月有所恢复，但投资者对低等级、产能过剩的回避倾向仍很明显。再加上5-7月都是评级调整最密集的月份，信用违约风险仍是需要关注的重点。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。对于普通投资者，仍建议等待债市风险释放，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，近期或受美加息预期冲击。QDII中投资大宗商品和商品基金的投资逻辑在6月有望延续。尽管5月由于加息预期的升温黄金价格承压，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依然存在。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。近期需密切关于黄金和大宗商品均可能受到的美加息预期升温带来美元走强冲击。
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