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· 主要观点：

· 基础市场分析

1、股票市场概况

 HYPERLINK  \l "_Hlk363235130" \s "1,1067,1073,0,,股票市场概况" 
：2月，A股市场各板块纷纷上扬，相较于1月份涨幅明显。从全月收益率来看，创业板及中小板指数领涨，2月收益率分别为13.56%和9.66%；此外，上证综指上涨3.11%，深成指上涨5.44%。
2、债券市场概况：
2月，债券市场各期限各券种到期收益率全面下行，信用债表现优于利率债券种。中证转债指数继续小幅回调，2月指数收益率为-0.95%。
3、全球金融市场：2月，全球股票市场整体向上；原油带动大宗商品价格大幅反弹，贵重金属迎来调整。
· 基金绩效分析

4、基金概况：2月，各基金类型均获取正收益，表现最好的基金依然是股票型基金。股票型、混合型、指数型、债券型以及QDII基金月底净值增长率分别为7.02%、5.53%、4.32%、1.00%和2.74%。

5、股票型基金：
2月，全市场股票型基金平均收益率为7.02%，同期上证综指收益率为3.11%，全市场股票型基金平均收益率高于市场基准水平。

6、混合型基金：2月，全市场混合型基金平均净值收益率为5.53%，表现优于基础市场。今年以来，混合型基金平均收益率为9.87%。
7、指数型基金：
2月，全市场指数型基金平均收益率为4.32%，上证综合指数收益率为3.11%，指数型基金平均收益率高于上证综合指数。今年以来，指数型基金平均累计收益率为5.36%。

8、债券型基金：2月，全市场债券型基金平均净值收益率为1.00%。今年以来，债券型基金平均收益率为1.90%。

9、QDII基金：2月，QDII整体止跌反弹，91只运作完整月度QDII中，76只涨1平14跌，整体业绩结束了此前连续2个月的调整，平均净值上涨2.74%，单月涨幅创最近1年新高。美欧股票表现领先，黄金QDII和Reits-QDII表现垫底。
一、基础市场分析

1、股票市场概况

2月，A股市场各板块纷纷上扬，相较于1月份涨幅明显。从全月收益率来看，创业板及中小板指数领涨，2月收益率分别为13.56%和9.66%；此外，上证综指上涨3.11%，深成指上涨5.44%。
表1、股票市场代表性指数最近12个月单月涨跌幅
	
	2014-3
	2014-4
	2014-5
	2014-6
	2014-7
	2014-8
	2014-9
	2014-10
	2014-11
	2014-12
	2015-1
	2015-2

	上证综指
	-1.12%
	-0.34%
	0.63%
	0.45%
	7.48%
	0.71%
	6.62%
	2.38%
	10.85%
	20.57%
	-0.75%
	3.11%

	深成指
	-2.39%
	1.71%
	0.71%
	-0.29%
	8.36%
	-1.45%
	3.04%
	1.80%
	9.44%
	22.35%
	1.24%
	5.44%

	沪深300
	-1.50%
	0.58%
	-0.10%
	0.40%
	8.55%
	-0.51%
	4.82%
	2.34%
	11.98%
	25.81%
	-2.81%
	4.03%


数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心 截止日期2015年2月

蓝筹小幅上扬，创业板连续领涨。2月，大、中、小盘股三种风格的代表性指数中证100、中证200、中证500收益率分别为2.54%、6.79%、6.85%，平均实现正收益。同期，大盘股指数如上证综指、沪深300，小盘股指数如中小板和创业板综指也纷纷实现正收益，这与前两个月的轮动行情不同：2014年12月蓝筹股大涨的行情中，创业板指等小盘股收益率为负；2015年1月创业板指领涨时，沪深300等大盘股指则出现回调行情。
计算机行业领涨2月。从行业指数走势来看，28个申万一级行业中，27个行业上涨，且收益率全部超过2%，其中4个行业涨幅超过10%，仅银行业出现小幅回调。从具体行业来看，计算机、传媒等行业继1月份以来连续领涨各行业，涨幅分别达18.07%和16.31%。银行业小幅下跌0.95%。
图1、2015年2月各类行业指数涨跌幅（%）
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    数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

    注：行业分类标准为申万一级行业分类
2、固定收益市场概况

2015年2月，央行宣布降准0.5个百分点，在一定程度上缓解了月初资金面较为紧张的局面。此外，经济数据依旧疲软（PMI连续低于50），CPI维持低位（1月CPI仅为0.76%），债券市场价格继续上升。总体来看， 2月份各期限各券种到期收益率全面下行，信用债表现优于利率债券种。中证转债指数继续小幅回调，2月指数收益率为-0.95%。
利率债方面，各期限债券收益率均下行，中期券种下行幅度最多。一年期、五年期及十年期中债国债到期收益率较上月末分别下行5.67BP、19.53BP和14.17BP。各期限利率债2月末到期收益率分别为3.04%、3.22%和3.36%。

	图2、银行间固定利率国债收益率曲线
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

数据时间：2015.2.28&2015.1.30


信用债方面，高评级信用债到期收益率表现与中低评级券种较为一致，五年期券种下行幅度在一年、五年和十年这三个关键期品种中均为最大。AAA级十年期中债企业债到期收益率下行10.56BP至4.67%，五年及一年期券种下行幅度较大分别为20.37BP和18.26BP，2月末到期收益率分别为4.27%和4.31%。AA级中债企业债1年期、5年期和10年期债券到期收益率分别下跌21.26BP、22.37BP和10.56BP至5.17%、5.49%和6.34%。值得注意的是，AAA级企业债三年期以下券种收益率出现了倒挂。

	图3、中债企业债到期收益率曲线(AAA)
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	 中债企业债到收益率曲线(AA)

	[image: image4.png]FilE(bp)

7.2509-
6.9099.

6.5620-

62210

5. 8360

5. 5450

5. 2045

4.86%
45228

41818
38406

34,8525

23,9275
13.0025]

2,013

5 0175 |
10,7725 !

on E

— i R R (AR ) (h T I E 44)(2015-02-28]

T
10y

T
15y ES

#iEFE

ES
— i R (AR ) (o R R ) 2015-01-30]

VindiE iR,





	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

数据时间：2015.2.28&2015.1.31


信用利差方面，AAA级企业债各期限信用利差整体走势分化较大。其中五年期AAA级企业债与国债利差自2014年12月以来持续下行，2月末位于2013年以来第一四分位数以下21个基点；十年期品种信用利差波动最小，当前亦低于2013年以来的第一四分位数水平；一年期信用利差波动最大，当前位于2013年以来第一四分位数和第二四分位数区间内。2月末一年、五年和十年期信用利差分别为127.24BP、104.86BP、130.83BP。
	图4、2013年以来AAA级企业债信用利差变化情况
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（数据时间：2013.1-2015.2）
3、全球金融市场
2015年2月，全球股票市场整体向上；原油带动大宗商品价格大幅反弹，贵重金属迎来调整。
	图5、2015年2月全球主要股指涨跌（%）
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（数据时间：2015.2.1-2015.2.28）


成熟市场整体向好，美国重返升势。2015年2月，成熟市场整体向好，其中宽松量化对欧元区各国股市的影响不断深化，欧元区各国市场持续攀升，法国、瑞士、荷兰、德国等国均实现6%以上的良好涨幅。日本同样受益于宽松量化而持续上扬。美国市场受益经济稳定和货币回流股指在经过短期调整之后重返升势，全月股指上涨5.49%，表现出众。

新兴经济体两级分化，资源国家强劲反弹。在延续数月的下跌之后，受益石油价格反弹，新兴市场中的资源出口国在2015年2月迎来反弹，俄罗斯、阿根廷、巴西等国强劲反弹，单月涨幅分别高达21.60%、13.09%、9.97%。但前期表现较好的东亚新兴市场各国走势疲软，韩国、印度、菲律宾、泰国等国均涨势疲软。另外，委内瑞拉在2月出现大幅下跌，但其市场极为封闭，其股市价格容易形成，对经济的反应较差，不具备代表性。

原油带动大宗商品价格大幅反弹。2015年2月原油价格超跌反弹，布伦特原油价格单月大涨18.00%，原油价格的反弹带动了其他石油气和绝大多数基本金属价格整体反弹，但贵重金属和铝价格则出现回落。
表2、大宗商品近两个月价格表现（%）

	　
	2015年2月
	2014年1月

	IPE布油
	18.00 
	-7.99 

	LME铜
	7.32 
	-12.58 

	CBOT大豆
	7.18 
	-6.11 

	CBOT玉米
	6.01 
	-6.98 

	SHFE燃油
	3.27 
	0.93 

	DCE铁矿石
	2.32 
	-6.88 

	CBOT小麦
	1.99 
	-14.84 

	LME铝
	-2.42 
	0.05 

	COMEX白银
	-3.68 
	10.01 

	COMEX黄金
	-4.32 
	7.21 


数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心
二、全市场基金绩效分析

1、基金概况

2015年2月，A股市场各板块纷纷上扬；上证综指和深成指收益率分别为3.11%和5.44%。债券市场价格继续上升，但中证转债指数回落。全球股票市场整体向上；原油带动大宗商品价格大幅反弹，贵重金属迎来调整。
2月各基金类型均获取正收益，投资于国内的基金平均收益率继续上涨，投资于海外的QDII停止连续两个月的下跌行情向上回调。2月表现最好的基金依然是股票型基金。股票型、混合型、指数型、债券型以及QDII基金净值增长率分别为7.02%、5.53%、4.32%、1.00%和2.74%。
	图6、2015年2月各类型基金净值表现
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	数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（数据时间：2015.2.1-2015.2.28）


2、股票型基金

2月全市场股票型基金平均收益率为7.02%，同期上证综指收益率为3.11%，全市场股票型基金平均收益率高于市场基础水平。股票型基金兼顾大中小市值板块的股票，而本月尽管各板块股票均有上涨，但中小板尤其是创业板上涨行情明显，因此股票型基金超越大盘股代表指数。今年以来，股票型基金累计收益率为12.38%。
从绝对收益率来看，几乎全部股票型基金均取得正收益，仅2只股票型基金净值出现微幅亏损。纳入统计的434只股票型基金，收益率分布区间为-0.59%到25.35%。其中收益率超过10%的基金份额有70只，占比超过16%；月度净值增长超过5%的基金份额多达311只，占比超过七成。从相对收益来看，跑赢自身业绩比较基准的基金超过八成。2014年四季报中，基金重仓股对创业板、中小板个股的配置有所减少，转而向大盘股轮动，相对业绩分布区间为-4.57%到18.25%。
股票型基金平均收益率自2014年5月以来连续保持正收益，尤其是最近数月持续表现较优。2014年9月收益率为近一年来最高水平（7.10%），2015年2月平均收益率再次逼近最近一年的最高值（7.02%）。从全年收益来看，股票型基金最近一年累计收益率为33.47%。
图7、股票型基金各月度收益率情况
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

从具体基金来看，2月收益率前三位的股票型基金分别为：汇添富民营活力、汇添富消费行业、汇添富移动互联，净值收益率分别为25.35%、22.07%、21.54%。2月份表现最优的三只股票型基金全部为汇添富旗下产品。三只基金股票仓位均超过93%，除制造业外，以信息技术和文化体育等为重仓行业。基金证券选择能力较强，前五大重仓股合计绝对业绩贡献度占比较高。三只基金的投资主题分别为民营企业、消费行业以及移动互联。
2月收益排名后三位的股票型基金分别为：泰达宏利转型机遇、富国高新技术产业、易方达资源行业，净值收益率分别为0.69%、-0.28%、-0.59%。上述三只基金尽管2月份实现正收益或出现微幅亏损，但在整体向上的市场中，排名居末。泰达宏利转型机遇成立时间较短，业绩有待进一步观察；富国高新技术产业和易方达资源行业最近一年净值收益率分别为32.56%和38.24%，中期表现较好。
3、混合型基金

2015年2月，上证综指收益率为3.11%；债券市场收益率整体呈现下行态势，各券种价格再度上涨。同期，全市场混合型基金平均净值收益率为5.53%。今年以来，混合型基金平均收益率为9.87%。
从绝对收益来看，几乎全部混合型基金均取得正收益。纳入统计的343只混合型基金，收益率分布区间为-0.21%到19.32%，仅三只基金收益率微幅下跌，亏损幅度控制在0.3%以内。从相对收益来看，超越自身业绩比较基准的基金亦超过八成。根据基金四季报，混合型基金提高了对大盘股的配置，但同时依旧对中小市值股票保持较高比例。
回顾最近一年以来月度平均收益率，混合型基金平均净值收益自2014年5月以来，连续10个月均取得正收益。近一年以来，混合型基金累计收益率为27.13%，月均净值增长率为2.26%。
图8、混合型基金各月度收益率情况
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心

从具体基金来看，2月收益率领先的混合型基金有：财通价值动量、中银新经济、汇添富蓝筹稳健，净值收益率分别为19.32%、17.30%和16.43%。财通价值动量，股票仓位为80.33%，达到招募说明书中规定的上限，基金以价值投资为基础，最近1年净值增长率达71.43%。中银新经济，基金重点投资于经济转型过程中代表新的经济发展方式的行业和企业，基金成立不满半年，基金业绩有待进一步观察。汇添富蓝筹稳健，基金主要投资于价值被相对低估的蓝筹公司股票，四季度股票与债券仓位分别为79.22%和13.69%。
2015年2月，收益排名落后的混合型基金为：泰达宏利风险预算、宝盈祥瑞养老、融通通泽，收益率分别为-0.01%、-0.17%和-0.21%。泰达宏利风险预算，股票和债券资产各占基金资产净值50%，基金净值增长-0.01%，在上扬的市场中表现落后。宝盈祥瑞养老，股票仓位不足20%，债券资产占比超过76%，这与基金低风险的定位较为统一，但也在上行的市场中失去了部分机会。融通通泽，基金2014年由目标触发式混合型基金转型成为混合型基金，最近1年净值增长率仅为4.38%，排名居末。
4、指数型基金

2月，全市场指数型基金平均收益率为4.32%，上证综合指数收益率为3.11%，指数型基金平均收益率高于上证综合指数。今年以来，指数型基金平均累计收益率为5.36%。

从绝对收益率来看，超过九成的指数型基金取得正收益。在纳入统计的324只指数型基金，收益率分布区间为-3.30%到18.08%，311只基金取得正收益。从相对收益率来看，大部分指数型基金未能取得超越基准的相对正收益，超越基准指数型基金占比不足30%。
最近一年以来，指数型基金在大多月份获得了正的净值收益率。其中，2014年12月指数型基金平均收益率高达14.03%，遥遥领先于各月。从全年收益来看，指数型基金平均收益率月度间波动幅度较大。股票型基金最近一年累计收益率为41.58%
图9、指数型基金各季度收益率情况
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2月净值收益率排名靠前的基金多投资于传媒信息等行业，居前三位的指数型基金为：鹏华中证传媒、景顺长城中证TMT150ETF、富国中证移动互联网，收益率分别为18.08%、15.30%、14.48%。鹏华中证传媒，跟踪于中证传媒指数，2014年12月设立以来，快速位居指数型基金收益榜首，该基金已连续两月排名指数型基金月底收益率首位。景顺长城中证TMT150ETF，主要投资于制造业和信息技术行业，投资于中证TMT150指数。富国中证移动互联网，行业指数分级基金，投资于中证移动互联网指数。上述三只基金设立时间均不满一年。
2月，收益率居末的指数型基金多为以黄金为投资标的的黄金ETF，另外以债券为投资标的的指数型基金由于涨幅较少或出现小幅亏损，亦排名较落后。2月收益率排名后三位的指数型基金为：国泰黄金ETF、易方达黄金ETF、华安黄金ETF，月底收益率分别为-3.25%、-3.29%和-3.30%。
5、债券型基金

2015年2月，债券市场收益率整体下行，中证转债指数继续回调，全月收益率为-0.95%。此外，权益市场各板块出现不同幅度上涨，创业板领涨。在此市场格局中，2月份全市场债券型基金平均净值收益率为1.00%。今年以来，债券型基金平均收益率为1.90%。
从绝对收益来看，超过九成的债券型基金取得正收益。纳入统计的493只债券型基金中452只份额获得正的净值回报，正收益的基金占比为91.68%，收益率分布区间为-4.24%到5.04%。从相对收益来看，超越自身业绩比较基准的债券型基金份额占比超过六成，66.53%的债券型基金份额跑赢自身业绩比较基准。
根据参与股票市场程度的不同，可以将债券型基金分为二级债基、一级债基以及纯债债基。从债券基金细分类型来看，2015年2月，不参与股票市场的纯债基金平均收益率为0.86%；一级债基参与股票市场程度仅限于网上打新，由于新股申购对机构投资者配售比例较前期大幅下降，其参与打新程度有限（股票仓位仅为2.08%），2月一级债基平均收益率与纯债基金持平，同样为0.86%；二级债基可参与权益市场投资最多（平均股票仓位为10.26%），基金可通过主动调整股票仓位，获取超额收益或规避权益市场下行风险，该类型基金2月平均收益率为1.20%，居各细分类型之首，小幅优于其它两种类型。

回顾最近一年债券型基金净值平均收益情况，债券型基金表现较好，仅2014年3月平均月度净值收益率出现小幅下跌，其余各月均取得正收益。其中，2014年12月平均收益率高达6.69%。近一年以来，债券型基金累计收益率为22.44%，月均净值增长率为1.87%。
图10、债券型基金各月度收益率情况
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从具体基金来看，债券型基金中净值收益率居前三位的基金份额分别是长信可转债A、C份额以及中银转债增强A份额，2月份收益率分别为5.04%、4.98%和3.92%。长信可转债投资组合，1月份基金净值收益率居债券型基金后三位，2月业绩回升至前三位，基金重仓可转债和金融债，四季度股票和债券仓位分别8.27%和80.44%。中银转债增强，已连续两个月净值增长率排名债券型基金前三位。股票仓位和债券仓位分别为13.57%和126.41%，基金仅持有可转债和企业债。

2015年2月收益排名落后的债券型基金为：博时转债A份额以及民生加银转债A、C份额，2月份基金净值收益率分别为-2.05%、-4.23%和-4.24%。
6、QDII基金
2015年2月QDII整体止跌反弹，91只运作完整月度的QDII（不包括嘉实新兴市场，该基金无业绩数据）76只涨1平14跌，整体业绩结束了此前连续2个月的调整，平均净值上涨2.74%，单月涨幅创最近1年新高。

图11、QDII型基金近一年收益情况（%）
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分类型来看，受益美欧市场的强劲反弹，主要投资美欧股票市场的美欧股票QDII和全球股票QDII表现尤为强劲，分别平均上涨5.97%、4.00%。亚太新兴、固定收益、中国股票三类QDII也整体走强，平均净值上涨2.67%、1.52%、1.39%。受累黄金价格的大幅下跌，黄金QDII拖累大宗商品QDII整体下行-0.98%，经过持续数月的上涨，REITs-QDII在本月迎来调整，平均下跌1.61%。

表3、2015年2月QDII分类别收益情况（%）
	
	月初基金数量
	2015年2月

	总计
	91
	2.74 

	美欧股票
	15
	5.97 

	全球股票
	26
	4.00 

	亚太新兴
	13
	2.67 

	固定收益
	6
	1.52 

	中国股票
	19
	1.39 

	大宗商品
	8
	-0.98 

	REITs
	4
	-1.61 


数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心,

注：基金数量按投资组合计，多币种单一投资组合QDII仅按人民币计
2月表现最好的QDII均收益美国市场的强劲反弹，尤其是其中重点投资美国股市油气板块的股票型QDII表现尤为出色。全市场业绩排名前五的QDII分别为工银瑞信标普全球资源、华宝兴业标普油气、国泰纳斯达克100ETF、国泰纳斯达克100、广发纳斯达克100，净值分别上涨17.64%、8.43%、7.32%、7.29%、7.07%。其中工银瑞信标普全球资源、华宝兴业标普油气均主要投资美国股市油气类上市公司，国泰纳斯达克100ETF、国泰纳斯达克100、广发纳斯达克100三只产品则跟踪美国纳斯达克指数。其中华宝兴业标普油气已连续五个月在QDII中业绩排名后五，在本月迎来强劲反弹。
2月表现最差的QDII集中于大宗商品QDII中的黄金QDII，另外REITs-QDII也整体表现不佳。排名后五位的QDII分别为诺安全球黄金、汇添富黄金及贵金属、嘉实黄金、广发美国房地产、易方达黄金主题，上述产品月度收益分别为-4.70%、-4.69%、-4.00%、-3.54%、-3.23%。另外，一些侧重投资东亚新兴市场的QDII也整体表现不佳，如汇添富亚澳精选、易方达亚洲精选等均出现不同程度的净值下跌。
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