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10月发行情况：投资机会减少，产品发行遇冷
· 今年以来震荡波动的股票市场使得权益类产品的投资吸引力大幅下降，于是券商资管集体将目光转向了风险水平相对较低的固定收益类市场，但是自年中以来，资金面趋紧的局面始终未曾真正缓解，加上非标业务对债市的挤压，固定收益类产品也面临了前所未有的发行困境。据媒体报道，有不少券商资管已经由以传统的集合理财产品为主打，转向银行通道、项目及结构化融资等等的定向业务。据不完全统计，10月份券商资产管理人共计发行设立集合理财产品45只，产品设立数量较上月有所下降。 
· 具体来看，10月份固定收益策略中，债券型新增5只、货币型5只、固定收益类信托计划2只、专项资产管理计划2只；股票对冲策略中的多头策略产品1只、多空对冲产品3只；另有6只产品无计划合同，因而暂未分类。另外，分级产品共计21只，并且全部为普通分级产品。其中，固定收益策略中的债券型13只、货币型2只、固定收益类信托计划1只、专项资产管理计划1只；股票对冲策略中的多头策略2只；定向增发2只。
	图表1：今年以来集合理财产品月度发行数量
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来源：凯石财富工场
10月业绩回顾：稳健制胜，灵活突围
· 回顾2013年10月，A股市场前期在经济数据好转的支撑下震荡上行，但随着10月末美联储议息会议的临近，市场对于QE退出的预期愈发强烈，这只悬挂在头顶的达摩克利斯之剑再度对A股市场的表现形成制约，加上前期各个概念板块炒作热情的逐渐退潮，最终沪深300指数全月下跌1.47%，中证500指数全月下跌4.11%。
· 在此背景下，券商集合理财产品整体表现可谓涨跌互现。其中，非限定性产品10月份净值平均小幅下跌0.7%；限定性产品平均小幅上涨0.1%。350只大集合产品（不含分级份额）120涨230跌，平均出现亏损1.09%；292只小集合产品（同前）160涨132跌，净值平均小幅下跌0.11%。分级份额方面，150只大集合分级产品90涨60跌，平均收益-0.77%；248只小集合分级产品188涨60跌，平均实现0.61%的净回报。
· 就不同的策略类型而言，行业整体受10月下旬市场深幅回调的影响，呈现固定收益类品种业绩稳定、权益类品种净值下挫的特点。不过由于10月前期市场的普遍上扬使得绝大多数产品累积了浮盈，因而面对转向下行对于净值的冲击，均有了较大的缓冲余地，因此即便亏损，幅度也相对有限。
· 具体来看，6只QDII品种10月表现最佳，净值平均上涨2.53%；44只固定收益类信托计划产品位列第二，净值平均小幅上涨0.72%；15只复合策略品种以0.26%的平均收益排名第三；除此之外，3只货币型品种、5只一级市场投资品种、以及200只债券型品种分别以0.23%、0.13%、0.08%的收益情况紧随其后。与此同时，7只保本策略产品10月小幅亏损0.02个百分点；3只市场中性策略、17只相对价值套利策略、以及37只多空对冲策略产品净值平均下行幅度不超过1%；但是9月份表现较好的多头策略、指数型、定向增发、以及FOF型产品本月收益垫底，净值分别下跌1.35%、1.4%、1.8%、2.18%。
· 就管理人而言，旗下产品拥有10月业绩的管理人共有85家，其中21家整体实现获益，排名前五的分别是华鑫证券、兴业证券、中银国际证券、新时代证券、东兴证券，当月产品净值平均上涨5.13%、2.03%、1.45%、1.26%、1.01%。
· 具体来看，华鑫证券受益于旗下产品华鑫鑫财富智享3号的突出表现,以5.13%的收益位居榜首，公司总体注重多角度投资，在把握具备估值优势行业的同时，关注成长性较好的新兴产业领域主题投资机会，同时择机投资传统周期股；位居第二的兴业证券，旗下产品在四季度初始对股票仓位进行了及时调整，因而面对市场下行更显从容，金麒麟、玉麒麟系列均表现稳健，产品之间几乎没有十分明显的分化；紧随其后的中银国际证券比较注重自下而上的个股选择，对于市场热点的追逐更多保持平静的心态，进入四季度以来，公司偏防御的操作策略在宽幅震荡中优势显现。
· 具体产品方面，尽管在策略类型上存在着前面提到的特点，即固定收益类普遍好于权益类品种，但是仅聚焦个体而言，收益表现突出的依旧是多头策略品种。这主要是由于该类产品在震荡市中，对投资经理投资管理能力要求往往更高，因而产品之间业绩分化比较明显。仅就10月来看，华鑫鑫财富智享3号作为多头策略产品之一，以28.30%的收益位居传统集合理财产品（包含母基金，但不含分级份额）榜首。该产品仓位调整积极灵活，主要投资低估值、业绩增速有保证的绩优蓝筹股，除此之外，布局受益于国产替代的IT、通信设备行业，以及受益于政策的环保、新能源等等行业，对于股票仓位的积极灵活调整，在很大程度上减低了其在10月下旬市场下跌中净值的缩水程度。与此同时，收益排名靠前的还有兴业玉麒麟价值成长、国泰君安君享陆金一号、以及东兴2号这三只多头策略产品，当月收益水平也均在6%以上。
投资建议：资产稳定为依托，灵活选股为突破
· 股票市场方面，随着十八届三中全会的召开，以及《决定》的发布，市场对于政府力争实现的改革成就预期愈渐浓厚，尽管很多领域，诸如证券保险、自贸区、土地流转、国防军工、文化传媒等在前期已经受到了追捧，但是未来随着各项政策进入落实阶段，这些改革相关概念依旧拥有投资机会。当然，在热点投资机会充斥市场的同时，由于经济复苏之路仍将漫长，加上当前货币政策下，流动性这一制约因素难以彻底扭转，因而短期内A股市场震荡波动将是大概率事件，整体下行风险犹存。债券市场方面，尽管近期资金面紧张程度的暂时缓解对于整个债市有一定的利好，但是制约债券市场表现的根源还是在于非标资产的挤占，因此，在政府开展实质性举措控制非标业务之前，债券市场的投资机会依旧有限。
· 鉴于此，我们建议在券商集合理财产品的配置上，应首先注重资产本身的安全性，以收益稳定为依托，与此同时，面对热点板块机会，以灵活选股能力为突破。具体来看，业绩稳定性相对较高的产品可以关注：操作风格稳健的多头策略品种——中银国际中国红1号、兴业玉麒麟价值成长；相对价值套利品种——华泰月月红套利1号；系统性风险暴露程度较低的市场中性策略品种——中国中投证券旗下的金中投量化套利一号、国泰君安君享量化。在灵活选股方面，可以关注多头策略中东方证券旗下的东方红系列产品、光大证券旗下的光大集结号混合型一期等。除此之外，尽管债券型品种投资机会相对有限，但是其风险水平相比权益类产品而言依旧较低，因此也可进行适当搭配，用以平滑组合业绩波动。
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