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	2月份基金投资策略             2014年2月7日

	继续持有成长风格基金
· 流动性改善，改革进入落实阶段：展望2月份，资金面，节前不同以往的流动性释放意味着货币政策可能不会再趋紧，但是流动性宽松的局面尚未形成。经济面，官方PMI由上个月的51降至1月的50.5，主要分项均产生负向拉动，一季度经济大概率回落。政策面，两大新生改革机构初步形成，习近平和李克强同时担任国家安全委员会和深化改革领导小组的正副首长，标志着中国改革路程开始起航。国际环境中，新兴市场再度面临危机，美国房地产复苏进程放缓，欧元区经济增长好转。整体而言，对于2月份市场仍以结构性成长市为主。
· 股混开基：持有成长风格基金。1月成长股一改颓势，走出一波单边上涨的走势。分析成长股上涨的原因，包括：节前央行维持流动性宽松的态度、公布业绩预告的创业板公司多数业绩预增、新股发行放缓。从目前影响市场的因素来看，流动性因素强于经济因素。经济方面，未来GDP下行形成共识，CPI仍处于低位；流动性方面，新股发行放缓、节前央行首度净投放资金以及针对中小金融机构的SLF的影响犹在。经济窄幅下行和资金利率也下行的组合有利于成长板块。因此，目前这个阶段依然可以持有成长风格基金，尤其是注重业绩增长确定性同时对估值有要求的保守成长风格基金经理以及注重未来成长逻辑、对估值容忍度高的积极成长风格基金。
· QDII：暂时规避QDII投资。基于海外经济环境的分析，短期来看，美国市场存在一定的风险，德国市场虽然相对较好，但是很少有相关的QDII标的，而其他新兴市场的风险积聚，整体来看QDII投资暂时缺乏较好标的。
· 债券基金：建议配置一些偏成长风格的偏债型基金。可以关注偏债型基金中偏成长风格的品种，其投资标的在经济增速下行的过程中所受的影响相对更小。另外，风格稳健，持仓结构偏向利率债的准债型基金也值得关注。
· 货币基金：虽然春节后资金利率有望回落，但在调结构背景下我们依然看不到利率快速下行的趋势，货币型基金收益相对稳定，可作为阶段性配置对象。
· 推荐基金：股混基金：中欧新动力、上投行业轮动、泰达红利先锋、天治成长精选、国泰金牛创新、农银行业成长、广发新经济、国富深化价值、长信双利、东吴双动力。货币基金：华夏现金、南方现金。
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1. 2月投资环境展望：流动性改善 改革进入落实阶段
· 经济面：经济下行是大概率事件。13年GDP增速为7.7%，超全年7.5%目标，但是危机四伏；12月工业增速降至9.7%，钢铁、电力等中上游行业增加值增速回落，1月以来发电增速大幅下滑，下调14年1季度GDP增速预测到7.3%；12月消费增速13.6%短期稳定，但是耐用品消费增速明显分化，汽车建材强劲而通讯家电大幅下滑，14年耐用品消费将受制于高利率和地产下滑，消费增长存隐忧；12月货币信贷大幅跳水，其影响将在未来逐渐体现，大幅下调14年GDP增速预测至7%。1月以来猪价持续大幅下跌，截止到1月中旬，商务部、统计局食品价格环比涨幅分别是1.1%，1.8%，预测1月CPI食品环涨2.3%，下调1月CPI预测至2.3%。
· 资金面：央行微调资金供给，长期目标或难再紧。为了满足春节期间现金需求，14年1月央行首度净投放资金，无论是跨月21天期限的选择，还是此前针对中小金融机构的SLF的启动，都显示央行态度明显微调，希望维稳货币利率。保持经济通胀的基本稳定是央行主要任务，而去年开始的金融去杠杆也是为了取得中长期的经济稳定。但是14年初经济通胀大幅跳水，因而我央行将长期目标转向兼顾短期目标，货币政策或难再紧。
· 政策面：国内改革领导小组召开首次会议预示改革进入逐步落实推进阶段，政策性热点也有望出现。会议审议通过了中央全面深化改革领导小组下设经济体制和生态文明体制改革、民主法制领域改革、文化体制改革、社会体制改革、党的建设制度改革、纪律检查体制改革6个专项小组名单，政策热点值得期待。
· 国际环境：新兴市场危机再临。1月24日，全球资本加速从新兴市场策略，令土耳其里拉跌至创记录的低位，阿根廷比索兑美元汇率暴跌13.2%，单日跌幅创12年来新高。13年11月FHFA房价指数环比仅涨0.1%，12月成屋销售连续第四个月不及预期，创2012年10月以来最低，需警惕美国房地产市场复苏放缓的风险。欧元区1月制造业PMI初值53.9超预期，为2011年5月来最高，从地区看德国增长依旧强劲，法国衰退有所减缓，其他地区的经济形势也进一步好转。IMF《世界经济展望》调高了上次公布的今年经济增长预期，同时指出，通缩和金融业的风险仍威胁全面复苏。
展望2月份，资金面，节前不同以往的流动性释放意味着货币政策可能不会再趋紧，但是流动性宽松的局面尚未形成。经济面，官方PMI由上个月的51降至1月的50.5，主要分项均产生负向拉动，一季度经济大概率回落。政策面，两大新生改革机构初步形成，习近平和李克强同时担任国家安全委员会和深化改革领导小组的正副首长，标志着中国改革路程开始起航。国际环境中，新兴市场再度面临危机，美国房地产复苏进程放缓，欧元区经济增长好转。整体而言，对于2月份市场仍以结构性成长市为主。
债券市场：
展望2月份，虽然春节之前M0的上升会增加资金利率，但是目前央行对于季节性的流动性趋紧态度已有所转变，之前连续大额公开市场逆回购，以及向地区分行提供流动性支持便是例证。虽然很难说货币政策方向发生转变，但比起去年6月和12月，态度已经大为好转。央行态度的转变与基本面下行继续得到确认不无关系，说到底货币政策的一大目标就是维持经济增速的稳定，这个稳定并不是说增速不能下行，而是不能短期断崖式下行，而最近GDP增速和PMI指标趋弱无疑表明中国经济还在下行通道之中，如果货币政策继续收紧，加上大量债券的兑付压力以及大量的新股上市，很容易导致利率畸高，进一步伤害实体经济。随着资金面改善以及整体风险偏好的降低，国债继续领跑于债券市场，我们继续看多国债的表现。信用债方面，经济增速下行对于企业盈利存在负面影响，3~4月份信托集中兑付期可能发生信用事件，债券市场也有可能提前反应。虽然说场内债券发生硬性违约概率不大，但是估值风险不容忽视。鉴于此，信用债方面还是防御至上，中高评级短融值得关注，应规避民营背景+周期性行业的高收益债券。
2. 2月基金投资策略：持有成长风格基金  
股混开基：持有成长风格基金。1月成长股一改颓势，走出一波单边上涨的走势。分析成长股上涨的原因，包括：节前央行维持流动性宽松的态度、公布业绩预告的创业板公司多数业绩预增、新股发行放缓。从目前影响市场的因素来看，流动性因素强于经济因素。经济方面，未来GDP下行形成共识，CPI仍处于低位；流动性方面，新股发行放缓、节前央行首度净投放资金以及针对中小金融机构的SLF的影响犹在。经济窄幅下行和资金利率也下行的组合有利于成长板块。因此，目前这个阶段依然可以持有成长风格基金，尤其是注重业绩增长确定性同时对估值有要求的保守成长风格基金经理以及注重未来成长逻辑、对估值容忍度高的积极成长风格基金。
QDII：暂时规避QDII投资。基于海外经济环境的分析，短期来看，美国市场存在一定的风险，德国市场虽然相对较好，但是很少有相关的QDII标的，而其他新兴市场的风险积聚，整体来看QDII投资暂时缺乏较好标的。
债券基金：建议配置一些偏成长风格的偏债型基金。可以关注偏债型基金中偏成长风格的品种，其投资标的在经济增速下行的过程中所受的影响相对更小。另外，风格稳健，持仓结构偏向利率债的准债型基金也值得关注。
货币基金：虽然春节后资金利率有望回落，但在调结构背景下我们依然看不到利率快速下行的趋势，货币型基金收益相对稳定，可作为阶段性配置对象。
3. 本期组合大类资产配置
我们对积极型、稳健型以及保守型三类不同风险承受能力的投资者给予资产配置比例的建议。我们给予这三类投资者在权益类基金（包含股票、混合型基金以及交易型基金）一个配置比例区间，分别为积极型配置区间60-100%；稳健性30-80%，保守型10-40%，权益类资产均衡配置比例分别为80%、55%和25%。当我们判断市场上涨概率较大时，我们会在权益类基金上配置较高的比例，反之则降低比例。
2月份资产配置比例标配权益类基金，暂时不配置债券型基金。
· 积极型投资者：配置80%的权益类基金和20%的货币型基金，其中权益类基金中主要以国内主动型股票混合型基金（70%）和QDII基金（10%）为主。
· 稳健型投资者：配置55%的权益类基金、45%的货币市场基金。其中权益类基金中主要以国内主动型股票混合型基金（50%）和QDII基金（5%）为主。
· 保守型投资者：配置25%的权益类基金、75%的货币市场基金。其中25%的权益类基金包括20%的主动型股票混合型基金和5%的QDII基金。
	图1　积极型投资者配置组合
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


	
	图2　稳健性投资者配置组合
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资料来源：海通证券金融产品研究中心


	图3　保守型投资者者配置组合
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资料来源：海通证券金融产品研究中心

	


4. 重点基金
通过对基金历史表现进行分析，并结合对未来市场走势的研判，2月份重点基金如下，对于同一基金公司同一类型基金只选择一只基金。

股票混合型基金：中欧新动力、上投行业轮动、泰达红利先锋、天治成长精选、国泰金牛创新、农银行业成长、广发新经济、国富深化价值、长信双利、东吴双动力。

开放式债券型基金：暂不推荐。
货币基金：华夏现金、南方现金。

QDII基金：暂不推荐。
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吴一萍(021)23219387     wuyiping@htsec.com
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周洪荣(021)23219953      zhr8381@htsec.com
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汪立亭(021)23219399       wanglt@htsec.com潘  鹤(021)23219423        panh@htsec.com

李宏科(021)23219671      lhk6064@htsec.com
	电子元器件行业
赵晓光(021)23212041      zxg9061@htsec.com

郑震湘(021)23219816　    zzx6787@htsec.com


	互联网及传媒行业
刘佳宁(0755)82764281      ljn8634@htsec.com
白  洋(021)23219646      baiyang@htsec.com

薛婷婷(021)23219775       xtt6218@htsec.com



	
	
	

	石油化工行业
邓  勇(021)23219404    dengyong@htsec.com

王晓林(021)23219812     wxl6666@htsec.com


	机械行业
龙  华(021)23219411        longh@htsec.com

熊哲颖(021)23219407      xzy5559@htsec.com胡宇飞(021)23219810      hyf6699@htsec.com

联系人
黄  威(021)23219963      hw8478@htsec.com
	公用事业
陆凤鸣(021)23219415         lufm@htsec.com

汤砚卿(021)23219768      tyq6066@htsec.com
联系人
李心宇(021)23212163      lxy9298@htsec.com
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赵  健(021)23219472        zhaoj@htsec.com
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林媛媛 (0755)23962186   lyy9184@htsec.com


	房地产业
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联系人
朱  睿(021)23219957      zr8353@htsec.com
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钟  奇(021)23219962      zq8487@htsec.com

施  毅(021)23219480      sy8486@htsec.com

刘  博(021)23219401     liub5226@htsec.com
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陈美风(021)23219409       chenmf@htsec.com
蒋  科(021)23219474        jiangk@htsec.com
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安永平(021)23219950     ayp8320@htsec.com
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林周勇(021)23219389      lzy6050@htsec.com


	交通运输行业
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张  浩(021)23219383      zhangh@htsec.com

牛  品(021)23219390      np6307@htsec.com

房  青(021)23219692        fangq@htsec.com
徐柏乔(021)23219171     xbq6583@htsec.com
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马浩博 (021)23219822    mhb6614@htsec.com

	造纸轻工行业
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2014年年度开放式基金投资策略：战略看好权益类基金  债基机会大于风险  2013.12.5





1月份基金投资策略：逐步增配成长风格基金                      2014.1.2
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