 (
凯石工场研究
报告
2014
年
04
月
08
日
海内外市场普涨，各类
基金皆翻红
公
募基金
周报（
2014.03.31
~
2014.04.04
）
杨舒
 
高级
分析师 
)
 (
公
募基金
周报（2014.03.31~2014.04.04）
)
 (
凯石工场
移动平台
：
官方微博：
凯
石财富工场
官方微信：
凯
石财富知音订阅号
)[image: ][image: ]导语
上周（2014.03.31~2014.04.04）国务院出台一系列稳增长政策，涉及棚户区改造、加快铁路建设、扩大小微企业所得税优惠政策实施范围等，A股市场注意力转移到“稳增长”题材，大小盘各类风格指数均翻红，沪深300上涨1.56%，29个中信一级行业除3个外均上涨。海外市场方面，上周五公布的美国3月份非农就业增长19.2万人,失业率维持6.7%，显示美国就业市场稳步复苏。此外美联储表态维持相对宽松政策，令美股有所反弹。欧洲和新兴市场表现亦较好,而能源商品价格略有下跌。
在市场普涨环境下，各类型权益类基金多数实现正收益，其中股票仓位相对较重的股票-主动型、股票-指数型以及混合-偏股型平均周收益皆战胜主板市场。从投资风格来看，偏成长风格基金略胜一筹，如泰达宏利逆向策略（6.75%）、东吴新产业精选（5.07%）、汇丰晋信2026（5.25%）等。79只QDII基金止跌回升，领涨者多为投资于亚太新兴市场的品种。货币基金收益略有回温，但依旧在“4时代”徘徊，平均7日折算年收益为4.73%。
凯石工场本周基金投资策略：战略防御，均衡风格
· 发达经济体继续向好。美国经济数据诸多利好，显示已摆脱严寒影响、复苏前景明朗；基于对经济回暖的信心，QE退出或将提速，但美联储表示宽松政策仍将持续一段时间，纠正市场的“鹰派”解读。欧洲各国经济不同程度复苏，通缩压力有望催生“欧版QE”出台。此外乌克兰危机有所缓和，一定程度降低成熟市场避险情绪。
· 国内经济下滑预期不断强化，在热钱加速流出以及央行“有限”放松下，市场流动性紧缩效果开始显现。在政府改革决心以及对经济下行容忍度提高背景下，对于政策预期不宜过度乐观，政策着力点预计更多沿着国企改革、新型城镇化、金融改革等方向推进，配以适当的货币和财政政策，兼顾转型与增长。综合两会后政策落实及导向，经济层面国企改革、新型城镇化等主题可阶段侧重关注，市场层面优先股制度、并购重组等主题可阶段侧重关注。
· 凯石工场基金投资建议：采取战略防御的操作策略，通过全球配置、降低整体资产中权益类资产实际仓位、均衡风格搭配以及选择择时能力突出管理人管理的基金产品四方面来控制风险。风格上采取三类风格产品均衡搭配策略，兼顾防御与进取、短期和中长期：以重点投资增长确定性高的大消费板块以及传统行业中积极转型、业绩与估值均有上行空间企业基金为基础配置，此类基金短期净值或有波动，中长期投资价值显著；基于从优先股等政策刺激及防范估值风险双重角度出发，增加大盘蓝筹风格基金配置，此类产品或能在弱市下产生相对收益；进攻端配置上，结合市场主题风格（如国企改革主题、新型城镇化主题等），选择符合对应风格的产品进行投资。
凯石每周微点评
	图表1：基金行业近期动态及点评

	微新闻
	微点评

	统计显示，一季度189只基金分红总额超过160亿元，创下5年来新高。在大量分红的同时，部分基金公司开始主动减仓控制投资风险。
	一季度A股跌了近百点，但基金公司给投资者的回报没少。基金经理借分红大幅调仓换股的意图较明显，投资者也应及时获利了结，提前锁定收益。

	上周3只基金发布成立公告，华润元大信息传媒科技股票型证券投资基金首募2.48亿元；中银多策略灵活配置混合型证券投资基金首募20.95亿元；华安新活力灵活配置混合型证券投资基金首募9.94亿元。
	基金设立热情依旧，且以权益类为主，可见基金公司对后市普遍乐观。各类主题型产品充斥着权益类基金市场,主要沿着两会提及的政策方向展开，大国新经济、节能环保、信息安全、军工等较为普遍。


来源：凯石财富工场
公募基金一周业绩：
国内外股市一周表现：海内外市场均迎来普涨
· 上周（2014.03.31~2014.04.04）大小盘各类风格指数均翻红，沪深300上涨1.56%，中证500涨1.91%，中小板指收涨3.27%，创业板指小涨1.22%。4月2日国务院常务会议出台一系列稳增长政策，涉及棚户区改造、加快铁路建设、扩大小微企业所得税优惠政策实施范围等。政策风向的变动在A股市场有所反应，在股指由京津冀概念股、水泥股、地产股拉动回升的同时，市场的注意力已转移到“稳增长”题材当中。29个中信一级行业除3个外均上涨，电子元器件以接近5%涨幅领衔，食品饮料、家电、非银金融等居前，绝大多数行业涨幅超过1%。
· 海外市场方面（2014.03.28~2014.04.03），上周五公布的美国3月份非农就业增长19.2万人,失业率维持6.7%，显示美国就业市场稳步复苏。此外美联储表态维持相对宽松政策，令美股有所反弹。标普500指数涨2.15%,道琼斯工业指数上涨1.90%,纳斯达克指数涨2.09%。亚太股市方面,恒生指数上涨3.35%。商品市场方面,贵金属价格略有反弹,石油、天然气等能源商品价格略有下跌。
	图表2：各类指数周涨跌(03.31~04.04，海外指数03.28~04.03)
	
	图表3：中信一级行业板块周涨跌（03.31~04.04）
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来源：凯石财富工场 
各类型公募基金一周业绩：
· 上周（2014.03.31~2014.04.04）A股市场大小盘指数皆翻红，凯石工场统计范围内的各类型公募基金多数涨声一片，其中权益类仓位较重的偏积极型产品收益居前。海外市场各主要指数亦收涨，QDII基金（2014.03.28~2014.04.03）无论投资美股或亚太均有斩获，但能源商品的下行造成商品基金多数小幅回调。
	图表4：各类型公募基金（含封闭式）周平均收益率（03.31~04.04，QDII为03.28~04.03，货币基金为7日年化收益）

	凯石分类
	周收益率%
	凯石分类
	周收益率%
	凯石分类
	周收益率%

	股票型
	股票-主动型
	1.72
	债券型
	债券-纯债基金
	0.11
	货币市场基金
	4.73

	
	股票-指数型
	1.66
	
	债券-一级债基
	0.12
	分级基金
子份额
	股票稳健
	0.25

	混合型
	混合-偏股型
	1.80
	
	债券-二级债基
	0.22
	
	股票积极
	3.93

	
	混合-偏债型
	0.58
	
	债券-指数债基
	0.01
	
	债券稳健
	0.09

	
	混合-灵活型
	1.45
	
	债券-可转债基
	0.78
	
	债券积极
	0.35

	QDII
	2.29
	
	债券-理财债基
	0.09
	商品基金
	-0.34


来源：凯石财富工场
权益类基金一周业绩：股票型、混合偏股型跑赢基础市场
· 在市场普涨环境下，各类型权益类基金多数实现正收益，其中股票仓位相对较重的股票-主动型、股票-指数型以及混合-偏股型平均周收益皆战胜主板市场。从投资风格来看，偏成长风格基金略胜一筹，如泰达宏利逆向策略、东吴新产业精选、泰达宏利成长、长盛成长价值等。
· 379只股票-主动型基金有367只实现持平或上涨，其中泰达宏利逆向策略周收益超过6%，东吴新产业精选涨幅突破5%，此外天治创新先锋等7只收益在4%~5%之间。股票-指数型240只仅有3只医药品种下跌，招商深证TMT50ETF及联接基金，以及前几周较为抗跌的大成深证成长40ETF及联接基金业绩领先。
· 混合型基金中混合-偏股型类别因权益类仓位较高而涨幅领先，其中汇丰晋信2026继前几周逆市上涨后，此番普涨中再度领跑，以5.25%的周收益在全体基金中跻身最前列。偏股型的泰达宏利效率优选和灵活型的泰达宏利品质生活、天治品质优选收益超过4%。
· 随着海外主要股指普涨，79只QDII基金止跌回升，周收益平均达到2.29%，其中权益类65只QDII平均2.76%。领涨者多为投资于亚太新兴市场的品种，其中博时大中华亚太精选周涨幅达6.07%，华宝兴业中国成长、海富通大中华精选、华安大中华升级涨幅超过5%。而能源商品的下跌造成8只商品类基金有7只小幅下跌，跌幅不足1%。
固定收益类基金一周业绩：资金总量或收紧，债市回暖有压力
· 上周债市出现一定幅度的下跌,中债总净价指数下跌0.17%,中债国债指数下跌0.06%,中债企业债指数下跌0.06%,中标可转债指数跟随股市上涨0.75%。上周四央行开展900亿元正回购操作，其中包括500亿元14天品种和400亿元28天品种。至此，上周公开市场实现净回笼620亿元，为连续第八周净回笼操作。4月份资金面总量或将面临趋势收紧，给债市回暖走势带来压力。建议投资者继续维持稳健配置思路，重点投资收益稳定的高信用等级品种。另外，投资灵活性高、基金经理管理能力强的优质产品也具有投资价值。
· 债券型基金方面，上周共628只债券型基金平均收益0.15%。权益类资产仓位较重的可转债基金在上行市场中收益具备优势，22只产品有7只周收益在1%以上。货币基金收益略有回升，但依旧在“4时代”徘徊，平均7日折算年收益为4.73%。
· 上周共138只货币型基金纳入统计，领先者收益较前几周有所突破：易方达货币B、A以9.66%、9.43%的7日年收益居首，宝盈货币B、A收益超过8%。
分级基金子份额一周业绩：积极型两极分化明显
· 股票型分级基金方面，分级基金子份额-股票稳健型全数取得正收益，平均为0.25%，但除申万菱信深成收益、兴全合润分级A、国投瑞银瑞和小康这3只涨幅基本在1.5%以上之外，其余皆不超过0.2%。分级基金-股票积极型份额平均涨幅达3.93%，在各类基金中领先，除1只小幅下跌外均取得正收益，其中银华锐进单周上涨超过10个百分点。
· 分级基金子份额-债券稳健周均录得收益0.09%，长期以来保持平稳。债券分级-积极除7只外均收益为正，其中银华中证转债B、嘉实多利进取的周收益超过1个百分点。
	图表5：各类型公募基金（含封闭式）周收益率前3（03.31~04.04，QDII为03.28~04.03，货币基金为7日年化收益）

	凯石分类
	基金代码
	基金名称
	类型
	周收益率%
	凯石分类
	基金代码
	基金名称
	类型
	周收益率%

	股票-
主动型
	229002
	泰达宏利逆向策略
	开放式
	6.75
	债券-
纯债基金
	25
	大摩双利增强C
	开放式
	0.70

	
	580008
	东吴新产业精选
	开放式
	5.07
	
	24
	大摩双利增强A
	开放式
	0.70

	
	162201
	泰达宏利成长
	开放式
	4.54
	
	150
	华安双债添利C
	开放式
	0.52

	股票-
指数型
	159909
	招商深证TMT50ETF
	开放式
	3.84
	债券-
一级债基
	50006
	博时稳定价值B
	开放式
	0.76

	
	217019
	招商深证TMT50ETF联接
	开放式
	3.69
	
	50106
	博时稳定价值A
	开放式
	0.75

	
	159906
	大成深证成长40ETF
	开放式
	3.58
	
	410004
	华富收益增强A
	开放式
	0.57

	混合-
偏股型
	540004
	汇丰晋信2026
	开放式
	5.25
	债券-
二级债基
	50111
	博时信用债券C
	开放式
	1.70

	
	162207
	泰达宏利效率优选
	开放式
	4.29
	
	50011
	博时信用债券A
	开放式
	1.69

	
	80001
	长盛成长价值
	开放式
	3.41
	
	350006
	天治稳健双盈
	开放式
	1.64

	混合-
偏债型
	40004
	华安宝利配置
	开放式
	1.96
	债券-
理财债基
	110051
	易方达月月利B
	开放式
	0.19

	
	450001
	国富中国收益
	开放式
	1.70
	
	110050
	易方达月月利A
	开放式
	0.19

	
	540001
	汇丰晋信2016
	开放式
	1.34
	
	531030
	建信周盈安心理财B
	开放式
	0.14

	混合-
灵活型
	162211
	泰达宏利品质生活
	开放式
	4.87
	债券-
指数债基
	161826
	银华中证转债
	开放式
	0.87

	
	350002
	天治品质优选
	开放式
	4.40
	
	161625
	融通标普中国可转债C
	开放式
	0.78

	
	350007
	天治趋势精选
	开放式
	3.98
	
	161624
	融通标普中国可转债A
	开放式
	0.66

	QDII
	50015
	博时大中华亚太精选
	开放式
	6.07
	债券-
可转债基
	470058
	汇添富可转债A
	开放式
	1.11

	
	241001
	华宝兴业中国成长
	开放式
	5.89
	
	163817
	中银转债增强B
	开放式
	1.10

	
	519602
	海富通大中华精选
	开放式
	5.26
	
	50119
	博时转债C
	开放式
	1.10

	分级基金子份额-
股票稳健
	150022
	申万菱信深成收益
	开放式
	2.66
	分级基金子份额-
股票积极
	150019
	银华锐进
	开放式
	10.51

	
	150016
	兴全合润分级A
	开放式
	1.84
	
	150084
	广发深证100B
	开放式
	7.52

	
	150008
	国投瑞银瑞和小康
	开放式
	1.49
	
	150086
	申万菱信中小板B
	开放式
	6.89

	分级基金子份额-
债券稳健
	150032
	嘉实多利优先
	开放式
	0.10
	分级基金子份额-
债券积极
	150144
	银华中证转债B
	开放式
	3.53

	
	163826
	中银互利A
	开放式
	0.10
	
	150033
	嘉实多利进取
	开放式
	1.32

	
	163910
	中海惠丰纯债A
	开放式
	0.10
	
	150132
	金鹰元盛分级B
	封闭式
	0.82

	货币市场
基金
	110016
	易方达货币B
	开放式
	9.66
	
	
	
	
	

	
	110006
	易方达货币A
	开放式
	9.43
	
	
	
	
	

	
	213909
	宝盈货币B
	开放式
	8.27
	
	
	
	
	


来源：凯石财富工场
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