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)主要观点：
· 主题性机会频现，市场机会大于风险
欧元区经济景气不断向好，经济复苏的基础正在加强，美国制造业、房地产市场数据显现经济仍处于改善的轨道上，发达经济体经济复苏基础加强，助推成熟市场走稳，新兴市场经济继续面临资本流出压力。
中国经济增长动能仍然偏弱，在利率市场化和经济转型的大背景下，当前市场仍然缺乏趋势性机会。但经济增速放缓仍在政府和市场的预期范围之内，且目前市场估值水平已经充分反映这一预期，市场进一步大幅下跌的可能性很小；随着两会政策出台，市场主题性机会不断涌现，诱发近期市场愈发活跃，当前市场机会大于风险。
· 价值为主成长为辅配置基金
中短期内震荡和结构性行情是主基调。建议高风险偏好的投资者和阶段性投资者密切关注政策主题，积极把握短期市场结构性机会；建议中低风险投资者和配置型投资者均衡布局，把握股市长期投资价值。。
权益类基金方面，建议投资者短期内保持相对乐观态度，立足于改革和创新主线，积极关注国企改革、节能环保、高端装备制造、公用事业等受益政策推动的主题性机会。建议投资者以蓝筹基金为主、成长基金为辅，核心配置倍具估值优势的蓝筹类绩优基金，把握确定性收益，卫星配置配置成长类基金，追求市场波动带来的超额收益。
固定收益率基金方面，建议投资者重点关注重仓短久期、高信用评级券种的绩优基金，适当回避杠杆率过高且高度重仓低信用评级的债券型基金；建议保守型投资者积极关注市场资金价格持续高企背景下货币市场基金的良好投资机会。
QDII方面，维持上期判断，建议投资者侧重于关注主要投资发达国家股票市场，尤其是投资美股的QDII，适当回避主要投资新兴市场的QDII，回避资源品、商品类QDII。
组合推荐：具体到组合构建上，我们在“市场机会大于风险。	价值为主成长为辅配置基金”的基金投资策略指引下，充分考虑资产配置、行业结构、投资风格分散化原则，构建投资组合以供投资参考。本期组合积极型组合和平衡组合有所调整，稳定型组合不作调整。

	积极型组合
	
	平衡型组合
	
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	30%
	
	博时标普500
	25%
	
	建信货币
	30%

	添富价值
	40%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	国泰纳斯达克100
	30%
	
	天弘永利B
	50%
	
	广发货币B
	35%
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重要提示：
请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款
。
)
一、基金投资策略 
（一）基础市场分析：主题性机会频现，市场机会大于风险
正如国际货币基金组织(IMF)认为，目前发达经济体需求和库存正不断增加，从新兴市场手中拾起经济增长的接力棒：欧元区稳定的通胀率明显缓解前期市场对欧元区通缩的担忧，经济景气不断向好，经济复苏的基础正在加强；美国尽管在去年四季度先后受政府关门、寒冬等负面因素冲击，但其近期的制造业、房地产市场数据显现经济仍处于改善的轨道上。
由于美国自今年1月开始缩减推出已有五年的超宽松货币政策，包括中国在内的新兴经济体将面临着资金流出压力，这对中国等市场的金融稳定造成一定程度的冲击，我们预期这一冲击将在未来较长一段时间持续存在。除此之外，市场更为担忧的是中国经济形势，中国2月汇丰制造业PMI创7个月最低水平，国家统计局制造业PMI也连续第三个月下降，表明中国经济增长动能仍然偏弱。除此之外，近期房地产景气回落和人民币暴跌也打压了市场的风险偏好。在利率市场化和经济转型的大背景下，当前市场仍然缺乏趋势性机会。
但整体来看，中国经济运行仍然平稳，经济增速放缓仍在政府和市场的预期范围之内，且目前市场估值水平已经充分反映这一预期，市场进一步大幅下跌的可能性很小；随着两会政策出台，市场主题性机会将不断涌现，诱发近期市场愈发活跃，这使得当前市场机会大于风险。
（二）基金投资策略：价值为主成长为辅配置基金
因此，我们认为，后期市场仍将在“经济增长减弱”和“政策推进”的相互影响下演绎，中短期内震荡和结构性行情是主基调。长期来看，低廉的市场估值和中国经济转型的推进为当前市场奠定了长期投资的价值基础。建议高风险偏好的投资者和阶段性投资者密切关注政策主题，积极把握短期市场结构性机会；建议中低风险投资者和配置型投资者均衡布局，把握股市长期投资价值。
权益类基金方面，建议投资者短期内保持相对乐观态度，立足于改革和创新主线，积极关注国企改革、节能环保、高端装备制造、公用事业等受益政策推动的主题性机会。从配置角度来看，尽管“创新”驱动新兴产业为主导的创业板在过去一年持续强劲，但相应板块已经风险大于机遇，完全回避相应版块或过于武断，但当前时点已经到了适当降低主要持仓以创业板为首的小市值高估值股票基金的配置比例的时候。建议投资者以价值基金为主、成长基金为辅，核心配置倍具估值优势的蓝筹价值类绩优基金，把握确定性收益；卫星配置配置成长类基金，追求市场波动带来的超额收益。
固定收益率基金方面，2013年1月中旬以来市场流动性推动债市持续向暖，但债券市场仍处于利率市场化进程中，短期流动性放松难以持续，债市收益率中枢上行压力犹存。中短期来看，监管层对货币市场基金运作提出警示，有望改善当前利率曲线过于平坦化的局面，经济持续低迷或将推动信用利差进一步扩大。建议投资者重点关注重仓短久期、高信用评级券种的绩优基金，适当回避杠杆率过高且高度重仓低信用评级的债券型基金；建议保守型投资者积极关注市场资金价格持续高企背景下货币市场基金的良好投资机会；但长期来看，当前债券市场收益率中枢维持在历史高位水平，债市息票收入稳定可观，建议投资者密切关注债券型基金蕴含的长期配置价值。
QDII方面，我们前期判断，仍然看好经济复苏背景下成熟市场的引擎作用，建议投资者侧重于关注基金中主要投资发达国家股票市场，尤其是美国股票市场的QDII，适当回避主要投资新兴市场的QDII所面临的金融波动风险。此外，整体上当前的复苏形势仍然较为脆弱，而短期经济趋于乐观使得美元持续走强，这给以美元计价大宗商品带来巨大调整压力，建议投资者回避资源品、商品类QDII。
（三）基金组合推荐
具体到组合构建上，我们在“市场机会大于风险。价值为主成长为辅配置基金”的基金投资策略指引下，充分考虑资产配置、行业结构、投资风格分散化原则，构建投资组合以供投资参考。
本期组合有所调整：积极型组合中，将富国天惠调整为国泰纳斯达克100，并提高了对添富价值的配置比例，降低了对银河成长的配置比例；平衡组合中，因嘉实研究精选封闭申购，因此将之调整为博时标普500；稳定型组合不作调整。
表1上海证券基金评价研究中心基金组合
	积极型组合
	
	平衡型组合
	
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	30%
	
	博时标普500
	25%
	
	建信货币
	30%

	添富价值
	40%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	国泰纳斯达克100
	30%
	
	天弘永利B
	50%
	
	广发货币B
	35%


来源：上海证券基金评价研究中心
表2推荐基金基本情况
	[bookmark: _Toc271023583]基金名称
	代码
	类型
	管理人
	上证三年综合评级
	上证三年选证评级

	银河成长
	519668
	股票型
	银河
	★★★★★
	★★★★★

	添富价值
	519069
	股票型
	汇添富
	★★★★★
	★★★★★

	国泰纳指100
	160213
	QDII
	国泰
	——
	——

	博时标普500
	050025
	QDII
	博时
	——
	——

	天弘永利B
	420102
	债券型
	天弘
	★★★★★
	★★★★★

	华夏现金
	003003
	货币市场
	华夏
	——
	——

	广发货币B
	270014
	货币市场
	广发
	——
	——

	建信货币
	530002
	货币市场
	建信
	——
	——


来源：wind上海证券基金评价研究中心。
信息披露：嘉实精选、华夏现金、华夏亚债A上海证券代销
银河成长：当前投资风格转向小盘成长，资产结构稳定，选证能力尤为突出，持续赢得上海证券选证能力五星评级。基金业绩持续稳定，组合风险收益配比效果突出。
添富价值：该基金保持充分投资，行业结构调整灵活，对市场结构性机会把握能力出色，选证能力和综合评级均获最高五星评级。基金经理稳定，投资风格和策略延续性强，历史管理绩效出色且稳定性强。
国泰纳斯达克100：该基金紧密跟踪美国纳斯达克100指数，该指数均具有高科技、高成长和非金融的特点，成分股包括苹果、微软等世界知名科技公司，可以说是美国科技股的代表。
博时标普500：该基金紧密跟踪美国标普500指数，是跟踪标普美国市场宽基指数中规模最大的一只基金。标的指数成份股覆盖美国经济中主要行业的500家代表性公司，被广泛用来代表美国股票市场的发展动态，是全球资本市场上最为知名的股票指数之一。
天弘永利B：基金定位二级债基，但在实际运作中基本不参与股票市场投资，专注于债券市场投资。券种配置上主要投资于企业债和企业短期融资券。基金业绩长期持续，投资管理能力排名靠前。
建信货币：基金设立于2006年4月，截至2013年底基金规模295亿份，流动性较好，安全性高，历史业绩稳定。
华夏现金A：基金设立于04年4月，截至2013年底基金规模437亿份，属于市场中规模最大的货币市场基金之一，流动性较好，历史管理业绩优秀。基金经理曲波管理该基金超过三年，经验丰富。
广发货币B：基金设立于05年5月，截至2013底，基金A、B份额合计263亿份，流动性较好，历史管理业绩优秀，已连续三年超过一年定期存款和同期货币市场基金平均收益。
二、市场回顾
（一）基础市场回顾：股市先扬后抑，债市收益率曲线陡峭化下移
2月中上旬，受改革预期的推动，股市延续1月份的反弹。但市场关于“房地产贷款收缩“的信息迅速冲击市场信心，股票市场掉头向下，全月上证指数上涨1.14%、深圳综指上涨0.89%，创业板出现调整，全月下跌4.08%。
	图1、本月沪深两市累计涨幅（%）
	图2、最近12月沪深两市涨跌幅（%）
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来源：wind，上海证券基金评价研究中心
主板市场继续演绎“马太效应”，高市盈率指数走强于中低市盈率指数。小盘指数走强于中大盘市盈率指数。事实上，这一市场结构化演绎已经延续数年。
	图3、本月申万市场风格指数涨跌幅（%）
	图4、本月申万一级行业指数涨跌幅（%）
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来源：wind，上海证券基金评价研究中心
[bookmark: _Hlk358040553]从行业结构来看，上月轻工业板块和消费板块表现较好，强周期板块除金属非金属外普遍下跌。表现最好的三个行业为综合、休闲服务、有色金属，全月涨幅分别为8.89%、7.13%、4.59%。表现最差的行业传媒、建筑装饰、国防军工，全月分别下跌-6.89%、-5.42%、-5.30%。
2月债市在流动性推动下维持反弹格局，收益率曲线进一步陡峭化下移。中短期品种表现活跃，长期品种也出现一定程度的上涨。从价格指数来看，全月中证全债指数大涨1.67%，其中中短期高信用等级债表现更为强劲。
	图5、国债收益率曲线陡峭化下移
	图6、国债和企业债利差保持高位
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来源：wind，上海证券基金评价研究中心
（二）基金市场回顾：债券型基金表现抢眼
2月债券型基金一扫延续近8个月的颓势，全月净值平均上涨1.53%，成为上周表现最为抢眼的一类。尽管市场结构延续一贯的行情，但创业板的下跌和房地产相关板块的调整仍然明显挫伤主动管理型基金的表现。主动偏股型基金和偏债混合型基金均出现不同程度的下跌。此外，受全球市场的企稳反弹，QDII整体飘红，全月平均上涨2.75%，表现优于国内各类型基金。
	图7、本月各类型基金平均表现
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	来源：wind 上海证券基金评价研究中心（截至2013年12月31日）


（三）影响市场的信息和数据
1月份全球经济出现好转，欧元区1月Markit制造业采购经理人指数(PMI)终值为54.0，创下2011年5月以来最高，2月初值虽然有所下滑，但仍然在2011年5月以来的高位水平。1月欧元区PPI指标下跌0.3%，显示低通胀率或仍然威胁欧元区的经济复苏。
	图8、欧盟：欧元区：制造业PMI
	图9、欧盟：欧元区：PPI：环比（%）
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来源：wind，上海证券基金评价研究中心
美国制造业扩张速度在2月回升至53.2，升幅好于市场预期，脱离1月份所创2013年5月份以来最低水平。建造支出数据也显示美国房地产市场仍然处于持续向好。
	图10、美国：制造业PMI
	图11、美国：建造支出（百万美元）
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来源：wind，上海证券基金评价研究中心
中国经济继续面临压力。汇丰PMI（制造业采购经理人指数）和国家统计局PMI指数均持续数月下行，短期内这一局面难以改善。
	图12、中国：汇丰PMI
	图13、中国：统计局PMI
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来源：wind，上海证券基金评价研究中心
受全球经济的复苏刺激，中国出口表现强劲，1月贸易顺差318.69亿美元，这对中国经济形成利好。但另一方面，受国际资本流出和偏紧的货币政策影响，中国M2增速继续下行，流动性仍然偏紧。这一局面在3月有望延续。
	图14、中国：贸易差额（亿美元）
	图15、中国：M2：同比（%）
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来源：wind，上海证券基金评价研究中心
上月中国市场还面临更多的挑战。1、2月份人民币相对美元超预期贬值；2、2月下旬房地产贷款收缩“的信息迅速蔓延，冲击市场信心。但市场或对上述信息超预期反映；3月份迎来“两会”的召开，期间政策预期将成为主导市场的因素。
三、各期组合及业绩回顾
自2011年2月以来，同期基础市场表现低迷，上证指数下跌26.32%，深圳综指下跌8.92%。上海证券三个风险等级组合实现正收益，积极型、平衡型、稳健型累计分别上涨18.68%、14.15%、12.34%，分别超越相应基准21.65、10.21、2.12个百分点。
2014年2月，上海证券积极型、平衡型、稳健型组合分别实现收益-1.72%、-0.17%、0.45%，其中稳健型组合业绩超越基准表现。
表3 组合业绩回顾
	组合类型
	2014年2月
	组合设立以来

	
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准

	积极型
	-1.72%
	-0.97%
	-0.75%
	18.68%
	-2.97%
	21.65%

	平衡型
	-0.17%
	0.28%
	-0.46%
	14.15%
	3.95%
	10.21%

	稳健型
	0.45%
	0.23%
	0.22%
	12.34%
	10.22%
	2.12%

	组合类型
	2013年全年
	2012年全年

	
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准

	积极型
	30.22%
	12.99%
	15.93%
	7.57%
	4.95%
	2.43%

	平衡型
	9.98%
	8.27%
	1.49%
	11.89%
	6.28%
	5.19%

	稳健型
	2.96%
	3.08%
	-0.12%
	4.70%
	3.34%
	1.32%

	组合类型
	2011年2月至2011年12月
	

	
	组合业绩
	基准业绩
	超越基准
	

	积极型
	-14.96%
	-19.25%
	4.29%
	

	平衡型
	-6.50%
	-10.95%
	4.45%
	

	稳健型
	3.24%
	3.18%
	0.06%
	


注：数据截至2014年2月28日,组合于2011年2月1日设立。
上海证券基金推荐组合业绩比较基准：
积极型组合：主动投资偏股型基金整体（包括当月仍然处于建仓期的基金，以下同）；
平衡型组合：50%主动投资偏股型基金+50%债券型基金；
稳健型组合：一年定期存款利率。

图16  上海证券积极型基金组合累计收益图
[image: ]

图17  上海证券平衡型基金组合累计收益图
[image: ]

图18  上海证券稳健型基金组合累计收益图
[image: ]



表4、2011年2月以来各月份推荐组合
	2011年2-3月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	国富弹性
	40%
	
	光大红利
	25%
	
	工银强债
	30%

	华商阿尔法
	30%
	
	国富弹性
	25%
	
	华夏现金
	35%

	光大红利
	30%
	
	工银强债
	50%
	
	广发货币B
	30%

	2011年4-5月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	国富弹性
	40%
	
	光大红利
	25%
	
	工银强债
	30%

	国泰纳斯达克100
	30%
	
	国富弹性
	25%
	
	华夏现金
	35%

	光大红利
	30%
	
	工银强债
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2011年6-8月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	国富弹性
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	工银强债
	30%

	国泰纳斯达克100
	30%
	
	国富弹性
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	工银强债
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2011年9月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	富国天成
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	普天债券A
	30%

	国泰纳斯达克100
	30%
	
	国富弹性
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	普天债券A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2011年10-11月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	富国天成
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	普天债券A
	30%

	大摩资源
	30%
	
	国富潜力
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	普天债券A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2011年12月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	富国天成
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	广发强债
	30%

	大摩资源
	30%
	
	国富潜力
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	广发强债
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2012年1月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	富国天成
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	广发强债
	30%

	大摩资源
	30%
	
	广发标普全球农业
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	广发强债
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2012年2-4月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	富国天成
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	广发强债
	30%

	大摩资源
	30%
	
	广发全球农业
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	广发强债
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2012年5-6月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	富国天成
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	南方多利A
	30%

	大摩资源
	30%
	
	国投创新
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	南方多利A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2012年7月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	南方多利A
	30%

	大摩资源
	30%
	
	国投创新
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	南方多利A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2012年8-9月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	南方多利A
	30%

	大摩资源
	30%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	嘉实精选
	30%
	
	南方多利A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2012年10-11月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	南方多利A
	30%

	易方达资源
	30%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	上投新动力
	30%
	
	南方多利A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2012年12月-2013年5月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	华夏亚债A
	30%

	易方达资源
	30%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	上投新动力
	30%
	
	华夏亚债A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2013年6-8月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	华夏亚债A
	30%

	添富价值
	30%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	工银红利
	30%
	
	华夏亚债A
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2013年9-11月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	华安安心
	30%

	添富价值
	30%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	富国天惠
	30%
	
	华安安心
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2013年11-12月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	天弘永利B
	30%

	添富价值
	30%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	富国天惠
	30%
	
	天弘永利B
	50%
	
	广发货币B
	35%

	2014年1-2月推荐组合

	积极型组合
	　
	平衡型组合
	　
	稳定型组合

	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重
	
	样本基金
	权重

	银河成长
	40%
	
	嘉实精选
	25%
	
	建信货币
	30%

	添富价值
	30%
	
	添富价值
	25%
	
	华夏现金
	35%

	富国天惠
	30%
	
	天弘永利B
	50%
	
	广发货币B
	35%


注：数据截至2014年2月31日,组合于2011年2月初设立。
上海证券基金推荐组合业绩比较基准：
积极型组合：主动投资偏股型基金整体；
平衡型组合：50%主动投资偏股型基金+50%债券型基金；
稳健型组合：一年定期存款利率。
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