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波动难以避免，不如借势布局

摘要

· 上周，沪深两市双双收跌。上证综指收于3002.85点，跌76.01点，跌幅为2.47%；深证成指收于10454.24点，跌308.55点，跌幅为2.87%；沪深300指数收于3238.73点，跌79.31点，跌幅为2.39%；创业板指数收于2144.56点，跌58.41点，跌幅为2.65%。大盘股强于小盘股。中证100下跌2.31%，中证500下跌2.98%。上周，29个中信一级行业无一上涨。其中，房地产、餐饮旅游和电子元器件表现居前，跌幅分别为-1.08%、-1.56%和-1.70%；有色金属、煤炭和国防军工表现居后，跌幅分别为4.20%、3.95%和3.82%。

· 上周，中债银行间债券总净价(总值)指数上涨0.01%，收于120.48点。
· 上周，国内各类型基金涨跌不一，货币型基金表现相对较好，上涨0.02%。而股票型和指数型基金表现相对居后，分别下跌了2.47%和2.49%。
· 股票型基金：近期股市的波动主要来自于外盘动荡施加的压力。美国年内是否加息悬而未决，美联储的态度也始终在鸽派鹰派之间扑朔迷离，同时美国大选也存在较大变数。除美国外，欧洲、日本等全球主要央行对QE的态度也有些暧昧。从货币角度来看，全球量化宽松正在“原地踏步”，股市资金面驱动力不足。国内方面，8月新增信贷情况超预期，但企业贷款仍然负增长，显示企业经营信心疲弱。另一方面，8月份工业增加值显示，虽然消费增速仍低，但数据已然相对温和，工业增加值同比回升，投资增速保持平稳。纷杂的数据和动荡的国际形势的交叉作用下，市场波动难以避免。震荡格局下，以优良业绩预期做估值支撑的真成长股价值凸显，消极防御不如趁势埋下伏笔，布局长远。在基金配置方面，建议投资者关注长信量化先锋、兴全轻资产和中欧新蓝筹等。限时主题方面，推荐富国国企改革和易方达消费行业。http://www.hibor.com.cn【慧博投研资讯】但需注意的但
· 债券型基金：总体上，央行继重启14天期逆回购再次重启28天期逆回购，受逆回购“缩短放长”影响，货币市场利率明显上行，印证了8月M2增速虽然回升，但货币政策中性基调未变。美联储加息预期推后，以及主要经济体利率水平的维持对国内利率也提供了一定的喘息机会。预计后期利率将维持震荡格局。
· QDII基金：综合而言，港股市场一直处于估值洼地，而且股息率也相对较高，港币兑美元汇率也一直比较稳定。所以近期也可以看出其具有一定的抗跌性，此前在全球市场表现不佳的情况下，逆势上涨；近期涨势也非常强劲，领涨全球。另一方面，我国宏观经济增速放缓，人民币贬值压力仍存。由于全球市场缺乏优质的安全资产，所以全球资产配置将是趋势，而且目前QD额度越发紧俏，大批的QD基金正在暂停大额申购或暂停申购，所以欲购从速。近期而言，全球资本市场受汇率和政治格局波动的影响，风险加剧。建议投资者近期保持低仓位，也可适当关注海外高息债类产品。相关基金推荐：富国中国中小盘和鹏华全球高收益债。
市场回顾

一、 基础市场 
   上周，沪深两市双双收跌。上证综指收于3002.85点，跌76.01点，跌幅为2.47%；深证成指收于10454.24点，跌308.55点，跌幅为2.87%；沪深300指数收于3238.73点，跌79.31点，跌幅为2.39%；创业板指数收于2144.56点，跌58.41点，跌幅为2.65%。大盘股强于小盘股。中证100下跌2.31%，中证500下跌2.98%。上周，29个中信一级行业无一上涨。其中，房地产、餐饮旅游和电子元器件表现居前，跌幅分别为-1.08%、-1.56%和-1.70%；有色金属、煤炭和国防军工表现居后，跌幅分别为4.20%、3.95%和3.82%。
  上周，中债银行间债券总净价(总值)指数上涨0.01%，收于120.48点。
  上周，欧美主要市场普遍下跌。其中，道指下跌0.28%，标普500下跌0.10%；道琼斯欧洲50 下跌2.18%。亚太主要市场普遍下跌。其中，日经225指数下跌2.07%，恒生指数下跌3.77%。
	上周各类指数表现

	指数名称
	收盘指数
	涨跌幅（%）

	上证综合指数
	3002.85 
	-2.47 

	沪深300指数
	3238.73 
	-2.39 

	深证成份指数
	10454.24 
	-2.87 

	中小板综指
	11506.92 
	-2.71 

	创业板指
	2144.56 
	-2.65 

	深证综指
	1980.25 
	-2.69 

	上证基金指数
	5667.49 
	-1.55 

	深证基金指数
	8275.81 
	-1.42 

	中证100
	3021.97 
	-2.31 

	中证500
	6278.16 
	-2.98 

	道琼斯工业平均指数
	18034.77 
	-0.28 

	标准普尔500指数
	2125.77 
	-0.10 

	道琼斯欧洲50
	2813.91 
	-2.18 

	德国DAX指数
	10378.40 
	-1.84 

	法国巴黎CAC40指数
	4370.26 
	-2.70 

	伦敦金融时报100指数
	6673.31 
	-1.53 

	俄罗斯RTS指数
	970.56 
	-1.75 

	东京日经225指数
	16614.24 
	-2.07 

	恒生指数
	23190.64 
	-3.77 

	韩国综合指数
	1999.36 
	-1.89 

	印度孟买Sensex30指数
	28372.23 
	-1.48 

	中债银行间债券总净价指数
	120.48 
	0.01 

	中债国债全价指数
	123.70 
	0.06 


	中债企业债全价指数
	100.01 
	-0.09 


数据来源：Wind、好买基金研究中心，海外数据截止2016-9-17
	上周中信一级行业涨跌幅
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数据来源：好买基金研究中心
二、基金市场
上周，国内各类型基金涨跌不一，货币型基金表现相对较好，上涨0.02%。而股票型和指数型基金表现相对居后，分别下跌了2.47%和2.49%。
	上周各类基金平均净值涨跌幅                                        
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数据来源：好买基金研究中心，QDII净值截至日为2016年9月17日
	权益类基金收益率排名前五

	股票型涨幅前五
	混合型涨幅前五

	名称
	周涨幅(%)
	名称
	周涨幅(%)

	景顺长城成长之星
	-0.66 
	上银新兴价值成长
	0.97 

	上投摩根核心成长
	-0.73 
	广发成长优选
	0.15 

	国泰金鑫
	-0.80 
	博时灵活配置A
	0.11 

	富国新兴产业
	-0.92 
	易方达裕如
	0.09 

	大摩品质生活精选
	-1.01 
	国投瑞银新兴产业
	0.09 

	封闭式净值涨幅前五
	QDII涨幅前五

	名称
	周涨幅(%)
	名称
	周涨幅(%)

	广发聚源定期开放A
	0.18 
	广发纳斯达克生物科技人民币
	1.42 

	南方金利A
	0.10 
	广发纳斯达克生物科技美元
	1.34 

	易方达永旭添利
	0.09 
	广发纳斯达克100人民币
	1.12 

	民生加银平稳添利A
	0.09 
	广发纳斯达克100美元现汇
	1.07 

	中银信用增利
	0.08 
	国泰纳斯达克100
	0.94 

	指数型基金涨跌幅前五

	名称
	周涨幅(%)

	银华中证国防安全
	0.00

	中融中证白酒
	0.00

	华安中证高分红A
	0.00

	华安中证高分红C
	0.00

	华夏上证能源ETF
	0.00


数据来源：好买基金研究中心，净值截至日为2016年9月17日
	固定收益类收益率排名前五

	债券型涨幅前五
	货币型涨幅前五

	名称
	周涨幅（%）
	名称
	周涨幅（%）

	长盛年年收益C
	0.47 
	国金鑫盈货币
	0.07 

	长盛年年收益A
	0.47 
	富安达现金通货币B
	0.07 

	信诚岁岁添金
	0.29 
	富安达现金通货币A
	0.07 

	长城久盈纯债B
	0.22 
	国寿安保薪金宝
	0.06 

	博时月月薪
	0.20 
	方正富邦货币B
	0.06 


数据来源：好买基金研究中心
上周，好买牛基组合上周业绩为-1.56%，9月推荐以来收益为-0.91%。 

	好买推荐组合

	代码
	名称
	近一周表现（%）
	9月推荐以来表现（%）

	519983
	长信量化先锋
	-1.26 
	0.05 

	163412
	兴全轻资产
	-2.15 
	-1.24 

	166002
	中欧新蓝筹A
	-1.26 
	-1.54 

	组合收益
	-1.56
	-0.91 


数据来源：好买基金研究中心，数据时间2016-9-1至2016-9-17
上周焦点
1、 中国8月新增贷款9487亿元，M2同比增11.4%
中国8月新增人民币贷款9487亿元，远超7500亿元预期，前值4636亿元；其中，住户部门中长期贷款增加5286亿元，中国8月M2同比增11.4%，预期10.5%，前值10.2%；M1同比增25.3%，预期24%，前值25.4%。M1-M2剪刀差为13.9%，较7月15.2%的历史纪录收窄。
2、 中国8月社会融资规模增量为1.47万亿元，同比多3600亿元
3、 央行公布数据显示，1-8月社会融资规模增量累计为11.75万亿元，比去年同期多1.10万亿元。8月份当月社会融资规模增量为1.47万亿元，比去年同期多3600亿元。其中，当月对实体经济发放的人民币贷款增加7969亿元，同比多增213亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加70亿元，同比多增690亿元；委托贷款增加1432亿元，同比多增234亿元；信托贷款增加736亿元，同比多增419亿元；未贴现的银行承兑汇票减少377亿元，同比少减1200亿元；企业债券净融资增加3306亿元，同比多185亿元；非金融企业境内股票融资1075亿元，同比多596亿元
4、 中国8月规模以上工业增加值同比增6.3%，创5个月新高 
国家统计局9月13日公布数据显示，2016年8月份，规模以上工业增加值同比实际增长6.3%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），较7月份加快0.3个百分点。从环比看，8月份，规模以上工业增加值增长0.53%，比上月加快0.01个百分点。1-8月份，规模以上工业增加值同比增长6.0%。
四、美国8月核心CPI同比2.3% 为六个月来最大增幅
美国8月CPI同比增长1.1%，高于1%的预期，环比0.3%同样高于预期的0.2%。剔除波动较大的食品和燃料价格，核心CPI环比增长0.2%，同比增长2.3%，双双高于预期。核心CPI同比增速再次达到2009年以来最高。普遍高于预期的CPI数据，加上昨天公布的不及预期的零售销售和大幅下降的制造业产出，以及较早公布的大失所望的非农就业数据，美联储9月是否加息变得越发扑朔迷离。美联储将于9月21日发表利率决议。

好买观点

一、 股票型基金投资策略
宏观面：新增人民币贷款超预期增长，主要有三个来源：房贷、票据融资和非银贷款。虽然信贷数据整体超预期，但企业中长期贷款和短期贷款却双双减少，反映民营企业对中长期前景偏悲观，贷款需求和投资意愿不足，经济内生动力仍未得到修复。
政策面：G20公报与国常会均强调加强财政政策。9月5日，G20杭州峰会闭幕并发布公报，表示“仅靠货币政策不能实现平衡增长。在强调结构性改革发挥关键作用的同时，我们还强调财政战略对于促进实现共同增长目标同样重要”，并重申此前的汇率承诺，包括将避免竞争性贬值和不以竞争性目的来盯住汇率。国务院总理李克强9月5日主持召开国务院常务会议，强调加大积极财政政策实施力度，聚焦脱贫攻坚、灾后重建和中小水利治理加固、重大软硬基础设施建设、新产业新动能培育等重点领域，强调加快推进“十三五”规划《纲要》确定的全局性、基础性、战略性重大工程项目。
资金面：资金面，央行重启28天逆回购更加明确了央行“收短放长”降杠杆的目的。8月底重启14天逆回购就已明确释放政策信号，前周用更长期限MLF 替换3个月MLF，以及上周重启28天逆回购都进一步明确了央行意图。28天逆回购利率较上次操作下行5BP表明央行无意收紧流动性，货币政策将继续维持中性稳健。
情绪面：上周，偏股型基金整体小幅减仓1.52%，当前仓位54.58%。其中，股票型基金仓位下降0.61%，标准混合型基金下降1.65%，当前仓位分别为86.31%和50.58%。根据沪深交易所最新数据，上周两融余额持续下降，截止9月13日，两融余额达0.86万亿元。此外，受节前影响，股市交易量有明显缩减，在近期外盘相对动荡的背景下，投资者情绪依然谨慎。

近期股市的波动主要来自于外盘动荡施加的压力。美国年内是否加息悬而未决，美联储的态度也始终在鸽派鹰派之间扑朔迷离，同时美国大选也存在较大变数。除美国外，欧洲、日本等全球主要央行对QE的态度也有些暧昧。从货币角度来看，全球量化宽松正在“原地踏步”，股市资金面驱动力不足。国内方面，8月新增信贷情况超预期，但企业贷款仍然负增长，显示企业经营信心疲弱。另一方面，8月份工业增加值显示，虽然消费增速仍低，但数据已然相对温和，工业增加值同比回升，投资增速保持平稳。纷杂的数据和动荡的国际形势的交叉作用下，市场波动难以避免。震荡格局下，以优良业绩预期做估值支撑的真成长股价值凸显，消极防御不如趁势埋下伏笔，布局长远。在基金配置方面，建议投资者关注长信量化先锋、兴全轻资产和中欧新蓝筹等。限时主题方面，推荐富国国企改革和易方达消费行业。
http://www.hibor.com.cn【慧博投研资讯】但需注意的但
二、债券型基金投资策略

上周中债总财富指数收于172.609，较前周上涨0.07%；中债国债总财富指数收于173.0692较前周上涨0.06%,中债金融债总财富指数收于173.6901,较前周上涨0.08%；中债企业债总财富指数收于164.6929，较前周上涨0.06%；中债短融总财富指数收于154.6225，较前周上涨0.04%。



































中债银行间固定利率国债到期收益率曲线显示，一年期国债收益率为2.17%,上行0.01个基点，十年期国债收益率为2.76%，下行0.01个基点；银行间一年期AAA级企业债收益率上行3.77999999999998个基点，银行间三年期AAA级企业债收益率上行2.95个基点，10年期AAA级企业债收益率上行3.14个基点，分别为2.78%、2.98%和3.49%,一年期AA级企业债收益率上行0.78个基点，三年期AA级企业债收益率下行0.05个基点，10年期AA级企业债收益率下行0.86个基点，分别为3.17%、3.41%和4.18%。

























资金面，央行重启28天逆回购更加明确了央行“收短放长”降杠杆的目的。8月底重启14天逆回购就已明确释放政策信号，前周用更长期限MLF 替换3个月MLF，以及上周重启28天逆回购都进一步明确了央行意图。28天逆回购利率较上次操作下行5BP表明央行无意收紧流动性，货币政策将继续维持中性稳健。

经济面，CPI同比低于预期主要是受到食品价格同比涨幅回落较多，以及去年8月CPI的高基数效应影响。其中，猪肉价格环比下降1.2%，受到高基数效应影响，本月同比仅上涨6.4%。鲜果、水产品价格环比分别下降2.6%和0.6%。8月非食品企稳，同比上涨1.4%，房租价格环比上涨0.4%，同比上涨2.7%；交通燃料同比下降3.7%。旅游价格随着暑期效应减弱而回落，同比较上月下降1个百分点。

总体上，央行继重启14天期逆回购再次重启28天期逆回购，受逆回购“缩短放长”影响，货币市场利率明显上行，印证了8月M2增速虽然回升，但货币政策中性基调未变。美联储加息预期推后，以及主要经济体利率水平的维持对国内利率也提供了一定的喘息机会。预计后期利率将维持震荡格局。






三、QDII基金投资策略 
上周国际方面，全球市场涨跌不一，基本处于小幅震荡。石油方面，近期多空出现分歧，上周又下跌3.25%，目前每桶油价格近46美金。美股方面，由于8月份CPI增幅超预期，拖累美股，但对市场冲击有限，上周整体表现还算平稳。美联储7月纪要不及预期鹰派，之后鹰鸽交替，对于是否尽快加息存在分歧。从数据来看，标普500指数微涨0.53%，道琼斯工业指数微涨0.21%。综合来看，美国经济目前处于复苏中期。而在“后脱欧时期”，欧洲市场表现也不佳，上周道琼斯欧洲50持续下跌2.39%。亚太市场上周表现最弱，日经225下跌2.63%。而港股方面，恒生指数和恒生国企指数受外围市场拖累，有大幅调整，上周分别下跌3.17%和4.60%。
国内方面，数月来一直处于窄幅震荡行情，一方面随着经济L型底的确认，导致上涨动能不足，市场风险偏好降低；但是另一方面，经过年初至今的大幅下挫，部分上市公司已具有投资价值。而此前未能加入MSCI对于市场冲击有限，从中长期来看，对于我国金融市场的进一步改革完善也是件益事。从中长期来看，我们依旧维持结构性震荡行情的观点不变，非系统性下跌恰恰是建仓良机。截至周五，沪深300上周下跌2.39%，中小盘和创业板涨幅分别为3.01%和2.65%。外汇方面，人民币近期有所调整，但总体而言还是保持趋势性稳定，目前处在6.68水平左右。中国央行货币政策委员樊纲在接受采访时表示，“资本外流在某种意义上是好消息，中国不良贷款率不是很高，中国有问题的贷款占比可能达到5%-6%。中国应该推进QDII2(合格境内个人投资者)；不认为现阶段可能出现银行危机。随美元长期走强，人民币应该同其他货币一样走弱而非走强，中国政府将适度调控，以允许人民币逐步贬值，中国经济尚未回升，但已经见底。”
综合而言，港股市场一直处于估值洼地，而且股息率也相对较高，港币兑美元汇率也一直比较稳定。所以近期也可以看出其具有一定的抗跌性，此前在全球市场表现不佳的情况下，逆势上涨；近期涨势也非常强劲，领涨全球。另一方面，我国宏观经济增速放缓，人民币贬值压力仍存。由于全球市场缺乏优质的安全资产，所以全球资产配置将是趋势，而且目前QD额度越发紧俏，大批的QD基金正在暂停大额申购或暂停申购，所以欲购从速。近期而言，全球资本市场受汇率和政治格局波动的影响，风险加剧。建议投资者近期保持低仓位，也可适当关注海外高息债类产品。相关基金推荐：富国中国中小盘和鹏华全球高收益债。
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