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相关报告


· 一周资本市场回顾
A股市场：缺乏板块引领，A股全周震荡下跌。
国内债市：央行净投放+MLF呵护资金面；超长债备受欢迎。
海外市场：财报好于预期，全球股市多数上涨；避险魅力下降金价承压，供给过剩担忧油价下跌。
· 一周基金表现回顾
股混基金业绩：普通股基平均收益为-1.17%，指数股基平均收益为-1.22%。偏股型平均收益为-1.26%，偏债型产品平均收益为0.04%，灵活配置型平均收益为-0.40%，平衡型平均收益为-0.95%。
固定收益基金：纯债基金是本周二级分类中表现最好的，平均收益为0.28%，一级债基平均收益为0.27%，二级债基平均收益为0.02%，可转债基平均收益为-0.16%。货币基金七日年化收益率均值为2.55%。
商品及对冲基金：商品基金平均下跌0.85%，以绝对收益为投资目标的量化对冲类产品平均收益为0.04%。
QDII基金:  QDII基金平均收益为0.34%，从具体品种来看，资源生物科技、恒生H股、纳斯达克100主题QDII表现最好，大宗商品、黄金、油气主题 QDII表现较差。
· 未来基金投资策略
股混基金，优选两类基金应对结构性行情。短期来看，我们依然维持7月策略中相对乐观的态度，不过成交量环比萎缩和热点过快轮动的情形可能还会持续，因此把握结构性机会，强调行业配置和选股是当前市场的主要应对措施。结构上依然建议均衡，回避前期暴涨的主题和热点，适当增加受益中报业绩超预期的板块如食品饮料、白酒、医药等，也可以关注年初以来调整较为充分的板块，如传媒、地产、计算机、交运等，此外我们在上周强调的价值风格依然以合理估值和安全性值得配置。基金投资上，应对结构性行情，可以精选两类基金应对：一类是具有较强行业配置或者热点捕捉能力的均衡型或者交易型的选手，这类基金可以长期持有但对基金经理要求较高，最好精选从业年限较长，历史业绩优秀，在历年风格转换和结构性行情中表现出色的“老手”。另一来就是风格鲜明选股能力突出的基金，但这类基金的配置投资者需要自己进行组合，用多只基金实现投资组合的相对均衡，并且需要投资者自己对市场结构由一定看法能根据市场变化主动调整。
固定收益基金，精选品种，注重安全边际。债市方面，市场上看好债券近期走势的几大利多因素在无重要消息或数据冲击下难以在短期内兑现，本轮国内利率下行导火索的海外市场也已经平静了不少。我们认为在央行没有进一步放松措施之前，债券市场就没有趋势性的机会，仅仅依靠对国内投资的担忧是无法支撑的债券市场持续走牛的。因此我们仍然维持之前债市趋势性机会则较难显现但有交易性机会的看法。信用债方面，目前信用债的火热行情并不是因为市场整体信用环境的明显改善，机构依然偏好高资质品种、宁愿放弃收益也要保证安全的投资策略，完成配置任务、保证不踩雷是目前市场的主流策略，因此高评级、短久期品种还将继续受到追捧。债券基金总体建议精选品种，控制风险，建议精选杠杆较低和持券信用等级较高的基金。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。
QDII基金方面，黄金和大宗商品类可持续关注。随着美国6 月非农数据的好转美国股指不断创出历史新高，欧洲主要股市也乘机收复因英国脱欧而下跌的失地，但欧洲央行会议维持利率不变并不会改变其宽松的方向，经济下行压力及地缘政治的不确定性等风险犹在，黄金作为具有货币属性的商品中长期持有仍是资产保值的重要选择。大宗商品主题基金方面，全球货币超发带来的通胀担忧日益加剧，虽然大宗商品短期价格会有波动，如中国需求端改善弱化，脱欧导致全球金融市场风险偏好降低等都会带来短期压力，但从相对长期看大宗商品将是应对全球滞胀的较好资产种类，依然推荐。
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· 一周资本市场回顾国内市场
2016.07.18-2016.07.24
指数名称
收盘
区间涨幅 %
上证综指
3012.82
-1.36
沪深300
3225.16
-1.56
中小板指
7002.72
-1.27
创业板指
2250.00
-0.61
中债总净价
119.76
0.37
中债企业债总净价
91.86
0.21
中债国债总净价
120.80
0.45
海外市场
2016.07.18-2016.07.24
指数名称
收盘
区间涨幅 %
纳斯达克指数
5073.90
1.40
标普500
2165.17
0.61
道琼斯工业指数
18517.23
0.29
恒生指数
22000.49
1.41
日经225
16810.22
0.78
泛欧斯托克600
340.58
0.71
其他
2016.07.18-2016.07.24
指数名称
收盘
区间涨幅 %
美元指数
97.35
0.69
人民币指数
117.22
0.69
COMEX黄金
1322.10
-1.17
NYMEX原油
44.26
-5.79
数据来源：凯石、WIND
中信一级行业涨跌2016.07.18-2016.07.24

数据来源：凯石、WIND


· A股市场
缺乏板块引领，A股全周震荡下跌。A股延续上周震荡的态势，在缺乏明星概念板块引领的情况下，市场较为胶着，在本周热点轮转加速的情况下，赚钱效应较此前数周减少。成交金额方面，万得全A成交金额较上周出现明显萎缩。总体来说，全周万得全A平均成交额5348.17亿元，较前一周减少19.39%。但是，A股两融余额继续上升，突破8850亿元大关，创下近三个月新高。截至7月21日，沪深两市融资融券余额报8862.76亿元。
全周来看，上证综指下跌1.36%，沪深300下跌1.56%，中小板指下跌1.27%、创业板指下跌0.61%。从概念板块来看，IPV6指数（4.44%），金融改革指数,4.33%）、长江经济带指数（3.87%）表现相对较好。29个中信一级行业只有5个行业上涨，其中综合（3.23%）、通信（1.34%）、轻工制造（0.54%）等行业表现相对较好，煤炭（-2.26%）、食品饮料（-3.90%）、有色金属（-4.19%）等行业表现垫底。
· 国内债券市场
央行净投放+MLF呵护资金面。本周以来，因有缴税走款抽离银行间流动性，资金面较上周有所收紧，央行公开市场连续五日净投放1550亿维稳资金面。同时继7月13日开展2590亿元MLF后，7月18日央行再度开展2270亿元MLF操作。央行及时补充流动性，进一步彰显了对资金面的呵护意图。整体而言资金面较上周稍偏紧，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上行5bp至2.46%，隔夜回购利率R001小幅上行3bp至2.06%。
超长债备受欢迎。债市总体表现上，在上周震荡调整后整体有所回暖。利率债方面，当前债市买需旺盛、交易情绪高涨，随着10年以内收益率曲线趋于扁平，关键期限的主流券种配置价值下降，超长期利率债以相对较高的票息收益和期限利差压缩的预期，成为近期市场上备受追捧的品种。信用债方面，继续上涨，收益率曲线平坦化下行。全周来看，中债总净价指数上涨0.37%，中债企业债总净价指数上涨0.21%，中债国债总净价指数上涨0.45%，中证转债上涨0.13%。
· 海外市场
财报好于预期，全球股市多数上涨。美股方面，美国股市目前聚焦上市公司财报，土耳其上周末未遂政变对市场几乎没有影响。从周行情上看，美股连续四周走高，标普500指数再创历史新高。欧洲股市方面，业绩支撑科技股领涨，但周四欧洲央行维持利率不变，德拉吉并没就进一步宽松给出强烈暗示，市场有所回调。全周来看，美国市场，标普、道指、纳指分别上涨0.61%、0.29%、1.40%；欧洲市场，德国DAX指数、法国CAC40指数、英国富时100指数涨跌幅分别为0.80%、0.20%、0.92%。
避险魅力下降金价承压，供给过剩担忧油价下跌。黄金方面，继上周黄金近两个月以来首次遭遇单周下跌之后，由于美国股市继续创下历史新高，强劲的美国数据令对美联储将在年底前加息的预期升温，市场风险意愿增强，黄金的避险魅力下降，全周金价下跌1.17%。原油方面，土耳其政变未导致输油管道或油轮储油遭到破坏，而美国活跃钻机数连续第四周上升，市场对全球原油供应过剩担忧加重，全周油价下跌5.79%。
· 一周基金表现回顾国内经济重要数据
项目
数据
6月出口（按人民币计）
上升1.3%
6月进口（按人民币计）
下降2.3%
二季度GDP同比
增长6.7%
6月新增贷款
13800亿元
M2同比
增长11.8%
6月社会消费品零售总额同比
增长10.6%
6月规模以上工业增加值同比
增长6.2%
海外经济重要数据
项目
数据
美国：6月成屋销售总数年化
557万
美国：5月成屋销售年化环比
增长1.10%









公 募 基 金 区 间 收 益  %
股票基金
-1.21
普通股基
-1.17


指数股基
-1.22
混合基金
-0.63
偏股混合
-1.26


偏债混合
0.04


灵活配置
-0.40


平衡混合
-0.95
债券基金
0.18
纯债基金
0.28


一级债基
0.27


二级债基
0.02


可转债基金
-0.16
另类投资基金
-0.29
商品
-0.85


量化对冲
0.04


REITS
0.39
货币基金七日年化收益率
2.55


QDII
0.34
QDII股基
0.50


QDII固定收益
0.20


QDII商品
-1.13


QDII另类
0.03
数据来源：凯石、WIND


· 股票基金
根据凯石的分类，上周股票基金平均收益为-1.21%。具体来看，普通股基平均收益为-1.17%，只有11%的产品为正收益，最高收益为宝盈国家安全战略沪港深的1.83%。指数股基平均收益为-1.22%，只有8%的产品上涨，最高收益为招商国证生物医药的1.25%。
从投资范围来看，沪港深、生物、移动互联网主题的指数类基金表现出色，收益居前的除了以上提到的基金之外还有景顺长城沪港深精选（1.06%）、易方达生物科技（0.80%）、鹏华中证移动互联网（0.70%）、天弘中证移动互联网C（0.70%）等。
· 混合基金
混合基金平均收益为-0.63%。其中，偏股型平均收益为-1.26%，偏债型产品平均收益为0.04 %，灵活配置型平均收益为-0.40%，平衡型平均收益为-0.95%。
偏股型产品中10%产品收益为正，最高收益为宝盈资源优选的1.71%。灵活型产品中，44%产品收益为正，最高收益为国投瑞银瑞盈的2.07%。平衡型产品中，15%产品收益为正，最高收益为中海蓝筹配置的1.89%。偏债型产品中，78%产品收益为正，最高收益为国投瑞银融化债券的0.52%。
· 债券基金
债券型基金平均收益为0.18%，二级债基表现差于一级债基。其中，纯债基金是本周二级分类中表现最好的，平均收益为0.28%，99%产品收益为正，南方润元纯债C的1.43%涨幅最大。一级债基平均收益为0.27%，98%产品收益为正，最高收益为工银瑞信信用添利A的0.78%。二级债基平均收益为0.02%，66%产品收益为正，最高收益为大摩多元收益18个月的0.67%。可转债基平均收益为-0.16%，38%产品收益均为正，最高收益为银华中证转债的0.31%。
· 另类投资基金
商品基金平均下跌0.85%，其中易方达黄金ETF联接A跌幅最小，跌0.41%。以绝对收益为投资目标的量化对冲类产品平均收益为0.04%，最高收益为泰达宏利绝对收益策略的0.50%。
· 货币基金
货币基金年化收益略有下降。7月22日，货币基金七日年化收益率均值为2.55%，招商理财7天B（5.02%）、国泰现金管理B（4.98%）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%，12%的产品收益在3%-4%之间，76%的产品收益在2%-3%之间。
· QDII基金
QDII基金平均收益为0.34%，其中广发纳斯达克生物科技人民币表现最好，涨4.40%。从具体品种来看，资源生物科技、恒生H股、纳斯达克100主题QDII表现最好，大宗商品、黄金、油气主题 QDII表现较差。

· 未来基金投资策略
股混基金，优选两类基金应对结构性行情。短期来看，我们依然维持7月策略中相对乐观的态度，不过成交量环比萎缩和热点过快轮动的情形可能还会持续，因此把握结构性机会，强调行业配置和选股是当前市场的主要应对措施。结构上依然建议均衡，回避前期暴涨的主题和热点，适当增加受益中报业绩超预期的板块如食品饮料、白酒、医药等，也可以关注年初以来调整较为充分的板块，如传媒、地产、计算机、交运等，此外我们在上周强调的价值风格依然以合理估值和安全性值得配置。基金投资上，应对结构性行情，可以精选两类基金应对：一类是具有较强行业配置或者热点捕捉能力的均衡型或者交易型的选手，这类基金可以长期持有但对基金经理要求较高，最好精选从业年限较长，历史业绩优秀，在历年风格转换和结构性行情中表现出色的“老手”。另一来就是风格鲜明选股能力突出的基金，但这类基金的配置投资者需要自己进行组合，用多只基金实现投资组合的相对均衡，并且需要投资者自己对市场结构由一定看法能根据市场变化主动调整。类型
代码
简称
涨跌%
普通股基
001877
宝盈国家安全战略沪港深
1.83

000979
景顺长城沪港深精选
1.06

001938
中欧时代先锋
0.89
指数股基
161726
招商国证生物医药
1.25

002236
大成互联网+大数据
1.07

161030
富国中证体育产业
0.97
混合偏股
213008
宝盈资源优选
1.71

213003
宝盈策略增长
1.34

630006
华商产业升级
1.09
混合偏债
121001
国投瑞银融华债券
0.52

000256
上投摩根红利回报A
0.49

001260
广发安心回报
0.48
混合灵活
161225
国投瑞银瑞盈
2.07

000794
宝盈睿丰创新AB
1.62

000796
宝盈睿丰创新C
1.62
混合平衡
398031
中海蓝筹配置
1.89

161219
国投瑞银新兴产业
1.67

690009
民生加银红利回报
1.04
纯债基金
202110
南方润元纯债C
1.43

000720
南方稳利1年C
1.36

050128
博时安心收益C
0.98
一级债基
485107
工银瑞信信用添利A
0.78

161614
融通四季添利
0.75

161626
融通通福分级
0.72
二级债基
001655
大摩多元收益18个月
0.67

002609
博时泰和C
0.60

020020
国泰双利债券C
0.48
可转债基
161826
银华中证转债
0.31

000536
前海开源可转债
0.25

310518
申万菱信可转债
0.22
货币基金
217026
招商理财7天B
5.02

020032
国泰现金管理B
4.98

002234
泰信天天收益B
4.56
商品基金
000307
易方达黄金ETF联接A
-0.41
QDII
001092
广发纳斯达克生物科技人民币
4.40

513660
华夏沪港通恒生ETF
2.02

159920
华夏恒生ETF
1.98
数据来源：凯石、WIND


固定收益基金，精选品种，注重安全边际。债市方面，市场上看好债券近期走势的几大因素主要包括经济继续走弱、通胀不断下行、央行宽松预期仍在、市场避险情绪的增强，但利多因素在无重要消息或数据冲击下难以在短期内兑现，本轮国内利率下行导火索的海外市场也已经平静了不少。我们认为在央行没有进一步放松措施之前，债券市场依然无法走出趋势性机会。因此我们仍然维持之前债市	难有趋势性机会但阶段性有交易性机会的看法。信用债方面，目前信用债的火热行情并不是因为市场整体信用环境的明显改善，机构依然偏好高资质品种、宁愿放弃收益也要保证安全的投资策略，完成配置任务、保证不踩雷是目前市场的主流策略，因此高评级、短久期品种还将继续受到追捧。债券基金总体建议精选品种，控制风险，建议精选杠杆较低和持券信用等级较高的基金。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。
QDII基金方面，黄金和大宗商品类可持续关注。尽管随着美国6 月非农数据的好转美国股指不断创出历史新高，欧洲主要股市也乘机收复因英国脱欧而下跌的失地，但由于一方面黄金作为大宗商品相对于其它商品而言基本处于供求平衡的状态，另一方面作为具有货币属性的商品仍是资产保值的重要选择。欧洲央行会议维持利率不变并不会改变其宽松的方向，经济下行压力及地缘政治的不确定性等风险犹在，中长期持有黄金仍是不错的选择。大宗商品主题基金方面，全球货币超发带来的通胀担忧日益加剧，虽然大宗商品短期价格会有波动，如中国需求端改善弱化，脱欧导致全球金融市场风险偏好降低等都会带来短期压力，但从相对长期看大宗商品将是应对全球滞胀的较好资产种类，依然推荐。
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