外围市场环境多变，均衡资产配置最佳
——交银6月基金投资建议
金融市场在二季度的动荡之后经历了一个预期锚定的过程——经济复苏遇阻但不会大幅下滑，货币政策偏向稳健并将保持适当流动性，两者将保证其在一定程度上中和产能出清成本；美联储加息进程不会因美国经济数据疲弱大幅减速。MSCI、深港通以及政策面为股市扩容减压则成就了权益市场的机遇。
在这一背景下，6月份的资产配置以均衡配置为主。股市配置价值偏中性，需要精选个股；债市流动性充裕，配置价值集中于高评级债券。而人民币贬值的大趋势则会让海外资产的配置价值进一步凸显。
经济预期逐渐锚定
中国官方PMI从去年9月开始一直在回落，工业增加值与用电呈阶梯式下滑。包括4月社会消费品零售总额、民间投资增速，进出口数据均不支持市场出现大规模复苏的观点。
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来源：银河证券研究部报告
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来源：银河证券研究部报告
但是，地产、基建投资的持续性较好，财政加杠杆的决心坚定，从2009年以来持续下降的固定资产投资数据已经出现了企稳的迹象（如下图），对经济不必过于悲观。
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来源：银河证券研究部报告
在流动性方面，社融、信贷在4月出现放缓势头。而这个势头有可能在 5月、6月内继续延续。从某种程度上来说，信贷、社融的下降是对年初数据爆发式增长的反馈。
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来源：网易财经
有研报指出，信贷规模下降源于企业信贷内生需求不足。随着央行定向输送流动性的操作日益频繁，改革的推进势必会的得到流动性的支持。
市场机会分布：改革红利
货币宽松程度下滑，经济的重心开始向供给侧结构性改革角度倾斜。其带来的产能出清，产能升级，消费升级等，将利好新能源车为代表的消费结构升级板块，以及钢铁、煤炭和部分大消费所在的周期类传统板块。
特别指出的是，新能源汽车是今年少有的高景气度板块。物流车补贴目录出台,动力电池目录第四批公布在即，客车上三元电池预计将先出标准，下半年抢装可以预期,同时tesla产业链是中长期趋势型机会，值得持续关注。
而在海外市场这边，美联储4月会议纪要明确表态经济好转，美联储官员屡次提到近月加息选项的可能性，并特地提出“勿过度解读”5月非农就业报告。这些表态会长期推升美元汇率，提升美元市场利率，加大美元资产配置的吸引力。
6月如何配置资产？
[bookmark: _GoBack]股票型基金偏中性均衡：虽然市场出现了反弹，但是考虑到短期内经济基本面对股市支持力度有限，同时货币宽松受到限制，建议保持权益类基金中性配置比例。风格上，成长股反弹力度更强，传统产业也符合改革投资逻辑，建议在两头进行均衡配置。
债券基金以高评级债券为主：准备金新政的实施，确认了央行呵护银行间流动性的决心未变，流动性水平相对宽裕，所以债券仍然具备配置价值。利率下降空间有限，信用风险、宽松力度减弱、美联储升息等事件意味着可以配置高评级债券比例较高、久期偏短的债券基金。
货币基金方面：在长期资金利率保持较低水平的情况下没有趋势性投资机会，可以当作现金管理工具。
根据这些建议，我们对于风格积极，稳健与保守的投资者分别给出投资建议。以下配置是以交银施罗德旗下基金举例的。投资者也可以借鉴以下资产配置的逻辑，选择自己偏爱的其他基金公司推出的基金进行资产配置。
积极型投资者：
[image: ]
对于积极型投资者，建议以较大比例配置新能源行业主题投资基金，中等比例配置债券基金，小比例配置QDII基金。新能源车等主题基金可以重点关注。
交银国证新能源母基金整体溢价比例较低，近期为折价，对于投资者在二级市场买入十分有利；而交银国证新能源B与同类分级B相比杠杆比例最高，价格弹性良好，近期表现不论在3个月、1个月还是一周表现内都超出了其他的业绩标杆，适合积极看好新能源主题的投资者持有。 
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来源：网易财经
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来源：天天基金网
在人民币贬值存在一定趋势的背景下，QDII配置则满足了资产配置多样化的需求。交银环球精选混合配置了包括的谷歌、花旗、辉瑞制药等美股市场股票，起到了分散人民币贬值风险的作用。
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来源：网易财经
稳健型投资者：
稳健型投资者的配置讲究均衡配置，即兼顾成长性和稳收益型。建议均衡配置股票基金和债券基金，辅以一定的QDII基金满足多样化配置需求。
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配置的核心推荐交银科技创新灵活配置基金。该基金主要配置标的是互联网科技、能源科技、医疗科技、军工科技四大领域，是产业升级所涵盖的核心领域。
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来源：网易财经
交银科技创新基金的“亮点”在于基金经理芮晨。除了9年的证券从业经历，芮晨有着丰富的创新密集行业从业经历，分别在医药公司从事医疗销售，在著名游戏公司担任项目管理，并自己创办IT公司并经营3年以上，有较强的捕捉爆发性机会的能力。
保守型投资者：
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对于保守型投资者来说，推荐大比例配置高评级信用债纯债基金和业绩表现稳定偏高的货币型基金。上图所示的交银添利信用债券就是满足这一配置要求的基金。
过去一段时间，信用债市场因技术性违约频出，债市也出现了如股市一样的“非理性下跌”。然而信用债表现的整体走弱却让一部分高评级信用债的价值被低估。在挖坑之后，大比例投资高评级信用债的交银添利信用债券反而提供了一个安全的债券投资入场机会。
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