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1. 上周市场回顾：经济继续减速，定向降准难阻大盘下跌
经济继续减速，定向降准难阻大盘下跌。上周上证指数收于2097.75点，全周下跌1.54%，深证成指收于7586.83点，全周下跌1.73%。在连续四周弱于大盘股后，小盘股上周终得逆袭，中小板综指、创业板综指的涨幅只有0.53%和1.39%，而中证100指数下跌2.91%，中证500指数仅上涨0.20%。行业方面，农业、通信、电子、电气设备、旅游等板块上涨较多，前期上涨的大盘蓝筹以及消费品股票下跌较多，比如金融下跌了3%，采掘下跌2.09%，食品饮料也跌了1.36%。上周市场在利空的经济数据与利好的货币政策之间纠结，GDP、财政收入增速显示经济仍然处于下行通道，而国务院总理李克强表示对符合要求的县域农村商业银行和合作银行可适当降低存款准备金率，又引发了投资者对宽货币的期待，从市场走势来看，对经济下行的担忧占据了优势，4月16日定向降准出台后，上证指数小涨0.17%，反应十分有限，原因可能是前期大盘蓝筹股的上涨已经包含了投资者对财政与货币政策放松的预期，而定向降准虽然在时点上超出预期，但是实际带来的增量资金十分有限。
债市继续上涨。上周债市微幅上涨，中债总净价指数涨0.66%，中债国债总净价指数上涨0.73%，中债企业债总净价指数上涨0.52%，中标可转债指数跟随股市下跌0.59%。上周的定向降准对股市影响有限，但是对债市却是利好明显，消息公布第二天，中债国债总净价指数上涨0.45%，中债企业债总净价指数略逊，也上涨了0.20%。
发达市场普涨，新兴市场遇冷。上周标普500指数上涨2.71%，道琼斯工业指数上涨2.38%，纳斯达克指数经历3周下跌之后，上涨2.39%。欧洲市场方面，英国富时100指数上涨0.97%，德国DAX指数上涨1.01%。亚太市场方面，日经225指数上涨3.98%，港股恒生指数下跌1.06%。商品市场方面贵金属再度下跌，石油、天然气等能源商品价格有所上涨。
2. 上周基金市场回顾：基金股跌债涨，成长风格基金好于价值
上周股混型基金普遍下跌，债券型基金普遍上涨，海外投资能源板块与美股的QDII收益不错。
成长风格基金止跌上涨。上周指数股票基金下跌1.37%，主动股票型基金整体下跌0.33%，混合型基金整体下跌0.15%，主要是由于大盘蓝筹下跌较多，而中小板、创业板收红。上周成长风格基金再度博得头筹，如浦银安盛消费升级、浦银安盛战略新兴产业、景顺资源垄断、光大均衡精选、浦银红利精选、华商主题精选、泰达红利先锋、浦银价值成长、添富社会责任、华商价值精选、浦银精致生活、东吴嘉禾优势等。指数基金方面，创业板基金重居榜首，如易方达创业板ETF、易方达创业板联接、富国创业板、嘉实中创400ETF、诺安中证创业成长、万家中证创业、嘉实中创400联接、融通创业板、国联安双力中小板、中小板300成长ETF、国泰中小板300成长联接等。
纯债基金领涨，可转债基金下跌。上周债券基金整体涨0.30%，受定向降准消息刺激，纯债基金领涨，上涨了0.47%，准债基金和偏债型基金涨0.40%、0.28%，大盘蓝筹下跌，可转债基金下跌0.93%。上周业绩较好的个基有信诚双盈分级、中欧信用增利分级、南方丰元、宝盈增强收益、农银信用添利、大成景旭纯债、华商收益增强、大成债券投资、国泰信用债券、万家稳健增利、大成景兴信用债、诺安双利等。
货币基金收益与前周持平。货币基金收益与前周持平，净值涨0.08%，对应年化收益4.43%，表现较好的个基有安信现金管理、中加货币、易方达保证金、嘉实活期宝、国泰现金管理、兴全添利宝、东吴货币、华夏财富宝、民生加银现金宝、天弘增利宝、汇添富现金宝、易方达易理财等。理财债基方面，长、中、短期理财债基收益分别为0.15%、0.09%和0.08%，个基中表现较好的有长城岁岁金、建信双月理财、工银60天理财、添富理财30天、光大添天盈、汇添富理财60天、工银60天理财、光大添天盈、工银14天理财、工银7天理财债、嘉实理财宝7天、南方理财60天等。
投资能源板块与美股的QDII表现较好。上周权益类QDII整体上涨了0.19%，债券型QDII整体反弹0.30%。权益类QDII中投资能源板块与美股的QDII表现较好，如华宝标普油气、诺安油气能源、嘉实美国成长、华安标普全球石油、嘉实美国成长、建信全球资源、博时标普500ETF、诺安全球收益不动产、大成标普500、博时标普500、广发纳斯达克100、纳斯达克100ETF等。
黄金ETF再度下跌。商品基金方面，黄金ETF反弹不到2周再度下跌，几只黄金ETF本周下跌1.2%左右。
3. 未来投资策略：关注优秀的灵活风格基金与均衡配置基金
股市方面，上周在经济数据利空与政策利多的双重作用下，市场更多地反映了对经济的担忧，定向降准虽然在时点上超出市场预期，但是带来的增量资金十分有限，无改存量资金博弈的大局，另外，上半周关于IPO重启的传言抵消了定向降准的利好，证监会周三的解释虽然缓和了投资者的担忧，但是周五晚半夜鸡叫式的预披露IPO材料再度让我们无言以对。本周对市场的分析继续沿着资金面、基本面、政策面等几大方向进行：资金面方面，上周央行在公开市场累计进行正回购2670亿元，净回笼资金410亿元。资金面在货币政策“微操”之下趋松，银行间7日质押式回购利率从前周五的3.75%大幅下降到上周五的2.82%。基本面上，上周出台了多项重要数据，包括GDP、M2、财政收入与消费品零售数据，总体上，经济继续减速，货币供应降至冰点，具体地，1季度GDP增长7.4%，略超市场预期（7.3%），3月M2增速12.1%，逼近12%的历史低点，财政收入增长5.2%，创2012年8月以来新低，3月零售名义增12.2%，比1-2月增速高0.4个百分点，实际增速持平，表明消费增速低位稳定。政策面上，4月16日，国务院总理李克强表示对符合要求的县域农村商业银行和合作银行可适当降低存款准备金率，引发投资者对宽货币的预期；周五晚证监会预披露IPO材料，短期可能对市场产生一定利空，抵消定向降准的影响。综合来看，经济减速可能仍是进行时态，7.4%的GDP增速与目标略有偏离，保增长政策预期仍在；定向降准可能预示着一种货币政策放松的新方式，低水平的CPI与M2增速也给放松提供了一定条件，但是大规模的货币宽松可能性不大，毕竟控制融资软约束部门的杠杆仍是当务之急，所以将来一段时间可能是“多而小”的财政政策与定向货币放松相伴，在这种情况下，价值股的冲高可能受到压制，而成长股则更多地受到IPO的压力，因此对市场持谨慎态度，价值股整体好于成长股的概率较大，成长股继续分化。债市方面，我们之前判断政策组合“松财政+中性货币”，目前修正作“松财政+中性略松货币”，小幅度长周期的货币宽松，而非短期大幅放松货币，对于债市来说是更加理想的政策环境，有利于市场预期的逐步改善，而不是迅速提升市场的风险偏好，使之转向周期性风险资产。鉴于此，我们继续看好二季度债券市场的正收益，对于一些风险偏好较高的投资者来说，可以适当加入转债资产，券种选择上还是以估值安全性较高的长期品种和城投品种为宜。
基金投资方面，股混基金方面，由于对市场整体谨慎，策略上判断价值股相对成长股有超额收益，成长股演绎分化，建议关注季度策略推荐的灵活风格基金、有一定比例大盘蓝筹的均衡风格基金、以及选股能力较优的稳健成长基金。债券基金方面，可以选择一些相对均衡的偏债型基金。风险承受能力一般的投资者，则可以继续关注利率债和高等级信用债占比相对较高的品种，同时辅以部分配置城投债的品种。货币基金方面，近期资金利率下行已经带来了货币基金收益率下行，因此近期强调货币基金现金管理工具价值而非投资价值。QDII基金方面，上周美股反弹，但是其高估值的修正可能还没有结束，不过基于对美国经济基本面的看好，长期配置美股QDII仍然是较好的选择。
	图1　主要A股指数上周涨跌幅（%）
	图2 主要债券指数上周涨跌幅（%）
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	图3 QDII投资方向主要海外指数上周涨跌幅（%）
	图4 各类型基金上周涨跌幅（%）
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	图5 各类型债基上周涨跌幅（%）
	图6 各类型QDII上周涨跌幅（%）
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	资料来源：wind，海通证券金融产品研究中心
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