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关注资本市场创新
年初以来，金融创新成为市场关注的焦点，郭主席就任后资本市场新政层出不穷。上周召开的券商创新大会，更是将监管部门对创新的鼓励态度显露无遗。推进资本市场创新的原因何在？为何选在现在？
资本市场的创新，是实现金融体系改革不可或缺的步骤：资本市场自由流动需要一个有深度与广度的资本市场；而利率市场化的途径，恐怕很难依赖银行体系，而是成熟多层次的债券市场。资本市场的改革创新，可以说是金融体系改革中最重要的一环。我国资本市场的改革还承载着一个重要的使命，现代史上，任何一个经济体的崛起，都伴随着新金融中心的诞生。本轮经济危机，也给了我们承接欧美金融中心转移的战略机遇。我们的当务之急，是打造一个成熟的资本市场，力求做好金融中心的准备工作。
随着未来资本市场的创新，我们面临的资产类别、交易工具、交易手段将极大的丰富化，面临的风险也会同步增加。在资本市场发展创新的同时，我们投资者的投资方式、交易技术也需要与时俱进，毕竟，我们未来面临的市场，将极其复杂与精彩。
宏观经济和债券市场
国内(20120505-20120512)：央行12日宣布，自2012年5月18日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。本次降准印证了我们此前的判断，通胀的下降给政策出台提供了更大的空间，同时，经济增速的大幅下滑、金融数据低于预期以及外汇投放的同比下降等因素都在促使政策此时出台。对于后续政策而言，我们判断在未来一段时间内，降准趋势不变，央行仍有进一步放松的可能。
国际(20120504-20120511)：本周希腊政局动荡，欧元区忧虑主导市场。MSCI全球指数下跌3.4%，欧洲主要股指除德国DAX外，年初至今收益本周转负，美国标普指数下跌3.4%，香港恒生指数下跌4.8%，国企指数下跌5.2%。港股能源和原材料板块大幅领跌，跌幅超过8%。
关注资本市场创新
交银施罗德行业分析师 吴文哲
年初以来，金融创新成为市场关注的焦点，郭主席就任后资本市场新政层出不穷。上周召开的券商创新大会，更是将监管部门对创新的鼓励态度显露无遗。推进资本市场创新的原因何在？为何选在现在？
经济学上有个定义，叫做蒙代尔三角。指货币政策的独立性、资本市场自由流动与汇率稳定不可兼得。我国目前资本项下不可自由流动，汇率与美元基本绑定，导致我国实际上没有独立的货币政策。举例而言，09年之后，欧美竞相推出宽松的货币政策。我国虽然在09年下半年逐步退出了宽松的货币政策，但欧美量化宽松带来的外汇占款，成为我国国内货币供给居高不下的重要来源。而我国迈过刘易斯拐点后，通胀压力较大，控制流动性的需求十分迫切。同时，作为正在崛起的全球第二大经济体，我国也难以容忍货币政策被动跟随美国国内的货币政策。
对于如何实现货币政策的独立自主，国内之前一直认为合理的步骤是先推广利率市场化，再推进自由浮动的汇率形成机制，最后实现资本账户的开放。这个步骤的出发点，是考虑金融体系的平稳。但计划赶不上变化。近年来，我国的贸易优势迅速减弱，因顺差产生的外汇占款大幅下降，人民币在一段时间内无明显升值、贬值的压力都不大，汇率形成机制改革引来了‘战略机遇期’。金融体系改革的时机可遇不可求，央行调统司司长盛松成4月撰文“资本账户开放与利率市场化、汇率形成机制改革并不是简单的先后关系，而应该是协调配合、相互促进。至于具体的改革措施，成熟一项，推进一项。”体现了货币监管当局对金融体系改革步骤的态度。
开篇就大段论述了为何要构筑新的蒙代尔三角及其路径，这个资本市场的创新有何关系呢？资本市场的创新，是实现金融体系改革不可或缺的步骤：资本市场自由流动需要一个有深度与广度的资本市场；而利率市场化的途径，恐怕很难依赖银行体系，而是成熟多层次的债券市场。资本市场的改革创新，可以说是金融体系改革中最重要的一环。我国资本市场的改革还承载着一个重要的使命，现代史上，任何一个经济体的崛起，都伴随着新金融中心的诞生。本轮经济危机，也给了我们承接欧美金融中心转移的战略机遇。我们的当务之急，是打造一个成熟的资本市场，力求做好金融中心的准备工作。
至于资本市场如何创新，欧美各国的成熟市场已经给我们做了很好的示范。从市场建设而言，发展的主题是债市；债市、股市都力求多层次。目前我国的债券市场规模小，且集中在银行间市场，证券公司和非银投资机构参与程度较低。未来一是做大交易所上市的债券；二是鼓励中小企业等发行主体募债；三是公募、私募形势全面发展；四是场外交易市场和各类交易工具极大丰富。而股票市场的格局，将改变目前主板上市公司数目远超过中小企业板和创业板的情况，构建金字塔形的新股票、股权交易市场。金字塔顶层的主板市场，之容纳数量有限的大型企业；中小板、创业板位于金字塔的中层，是经过筛选的，规模尚可、经营经过验证的中小企业；位于金字塔底层的将是大量的类似新三板、券商柜台交易、地方股权交易中心构成的中小企业股票、股权交易市场，类似美国的OTCBB、粉单市场等。
至于未来资本市场的规模，截至11年末，我国银行业资产总规模113.3万亿（占比94%），信托行业4.81万亿（占比4%），证券行业1.57万亿（占比2%）。假设12年－15年货币以每年10%的速度增长，15年末，融资市场的总规模将达到175万亿。假设证券行业的占比能提升到10%（未来信托行业的职能可能将被证券行业取代），证券行业的规模可能扩展到17.5万亿。这只是个简单的推算，但方向也许是毋庸置疑的。
随着未来资本市场的创新，我们面临的资产类别、交易工具、交易手段将极大的丰富化，面临的风险也会同步增加。在资本市场发展创新的同时，我们投资者的投资方式、交易技术也需要与时俱进，毕竟，我们未来面临的市场，将极其复杂与精彩。
股票市场运行周报（20120507-20120511）
交银施罗德量化投资部
本周沪深两市双双下跌，上综指下跌2.33%，深成指下跌3.43%，中小板指数下跌0.75%，沪深两市共成交8,517.04亿元，成交量较上一交易周有所增加。从行业表现来看，涨幅较大的行业有：传媒2.28%、医药生物1.61%、餐饮旅游1.32%等，跌幅较大的行业有：煤炭-4.01%、交运设备（除军工）-3.45%等；从行业换手率来看，传媒、军工和贸易等相对活跃，换手率均超过9%；从风格特征来看，亏损股指数上涨0.47%，涨幅最大，而低市盈率股指数下跌3.10%，跌幅最大。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综合指数
	-2.33%
	4,727.60
	
	A股总市值（亿元）
	276,832.18

	上证180指数
	-2.86%
	2,325.10
	
	A股流通市值（亿元）
	182,339.39

	上证50指数
	-3.25%
	1,210.40
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.76

	沪深300
	-2.91%
	3,293.90
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	13.38

	深证成份指数
	-3.43%
	557.1
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	2.02

	深证100P
	-2.77%
	979.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.92

	申万中小板
	-0.75%
	1,478.40
	
	A股加权平均股价
	7.5

	申万基金重仓
	-2.34%
	4,615.50
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,517.04


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	传媒
	2.28%
	10.32%
	
	有色金属
	-2.07%
	6.15%

	医药生物
	1.61%
	8.19%
	
	家用电器
	-2.07%
	5.62%

	餐饮旅游
	1.32%
	6.24%
	
	通信传媒
	-2.17%
	5.71%

	电力
	0.24%
	2.76%
	
	钢铁
	-2.26%
	3.21%

	信息技术
	-0.73%
	6.35%
	
	零售
	-2.28%
	5.47%

	贸易
	-0.91%
	9.09%
	
	金融
	-2.47%
	1.04%

	化工
	-1.19%
	7.64%
	
	综合
	-2.58%
	7.03%

	军工
	-1.31%
	9.86%
	
	建筑建材
	-2.61%
	4.83%

	纺织服装
	-1.36%
	6.23%
	
	交通运输
	-2.82%
	1.96%

	食品饮料
	-1.59%
	8.74%
	
	机械
	-2.83%
	8.28%

	日用化学品
	-1.69%
	5.50%
	
	房地产
	-3.15%
	5.48%

	电气设备
	-1.92%
	5.08%
	
	石油天然气
	-3.44%
	0.34%

	农业与牧渔业
	-1.93%
	8.54%
	
	交运设备(除军工)
	-3.45%
	4.74%

	造纸林业
	-2.03%
	5.70%
	
	煤炭
	-4.01%
	3.48%
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数据来源：万得资讯 交银施罗德基金   日期区间：20120507-20120511
国内宏观经济及债券市场（20120505-20120512）
交银施罗德策略小组
●农产品价格：截至5月4日，一周食品价格环比微跌0.01%。具体到细项来看，各分项涨跌不一，蔬菜价格环比与上周持平，水产品价格继续上涨0.9%，粮食环比上涨0.1%，禽类环比下跌0.1%，肉类环比下跌0.5%。
●公开市场操作：央行12日宣布，自2012年5月18日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。本次降准印证了我们此前的判断，通胀的下降给政策出台提供了更大的空间，同时，经济增速的大幅下滑、金融数据低于预期以及外汇投放的同比下降等因素都在促使政策此时出台。对市场而言，本次降准将释放4000亿左右的流动性，加上之前2次降准放松的流动性共计12000亿，这将使银行资金在短期内比较宽松。但降准虽然出台，市场却需要一个兑现的过程，目前来看，我们仍维持市场中期或震荡上行的判断。对于后续政策而言，我们判断在未来一段时间内，降准趋势不变，央行仍有进一步放松的可能。
●上海银行间同业拆放利率（Shibor）：本周上海银行间同业拆放市场各期限品种利率全面下跌，短期品种下跌幅度稍大，显示近期银行间资金面相对宽松。隔夜利率下跌73个基点、1周利率下跌64个基点，2周利率下跌37个基点，3个月期产品下跌7个基点。 
● 债券市场：本周资金面相对宽松，短融中票收益率有所下降，后半周高等级短融中票收益率下行10bp，低等级投资热情比前期有所降低。信用利差方面，由于基准利率下行，各评级信用利差走扩5-10bp，除AA-品种外，各等级短融中票信用利差仍在历史中位数附近。企业债成交仍较活跃，城投类仍是市场热点，相比交易所城投债近期的大幅调整，收益率仍然比较稳定，AA-品种收益率继续下行，高等级也随利率品种回暖，1-3年AAA/AA品种收益率现下行10bp左右。随着经济数据大幅低于预期，基本面支撑下市场出现了低评级到高评级的切换。周末降准消息打开市场对于后续继续降准的预期，降息预期也再度升温，基本面继续下滑的可能性增加，利率品种的交易空间被打开，预计10年期国债和金融债分别有10bp和20bp下行空间，收益率曲线陡峭化下行，在利率产品的带动下，高等级信用债收益率可能也将出现一定幅度的下行，并出现曲线陡峭化，前期有一定调整的3年期超AAA/AAA中票可能有10bp左右的下行空间。
● 人民币汇率：本周五（5月11日）人民币兑美元中间价为6.2952。预计短期内人民币兑美元可能将维持横盘震荡状态。
国际宏观经济及债券市场（20120504-20120511）
交银施罗德QDII研究小组
● 全球市场：本周希腊政局动荡，欧元区忧虑主导市场。MSCI全球指数下跌3.4%，欧洲主要股指除德国DAX外，年初至今收益本周转负，美国标普指数下跌3.4%，香港恒生指数下跌4.8%，国企指数下跌5.2%。港股能源和原材料板块大幅领跌，跌幅超过8%。
● 欧洲：欧洲银行间流动性依然宽松，西班牙国债和希腊10年期国债较上周显攀升之势，但绝对水平依然显著低于前期高点。从目前情况看，希腊在下月重新选举的可能性很大，爱尔兰本月底将就是否接受欧盟的财政契约进行公投，下月法国议会选举，欧洲的政策面博弈行情还将继续演绎，特别是希腊政局不稳、西班牙银行业风险曝露继续令海外市场承压。花旗在2月6日发表的研究报告中，将其对希腊未来18个月退出欧元区的可能性预期从之前的25-30%上调至50%，而周一将这种可能性上调至50-75%。
● 美国：美国市场板块风格相似，能源和原材料板块跌幅都超过4%。本周首次失业申领金人数大体与上周持平，就业数据改善的放缓和欧洲形势的恶化使后期美联储再次推出债券购买计划的可能性有所增加。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近
一天
	一周
	一月
	三月
	六月
	一年
	两年
	成立
至今

	交银精选
	0.6982
	2.844
	-0.78%
	-2.80%
	2.56%
	3.33%
	-3.50%
	-18.62%
	-17.23%
	204.81%

	交银稳健
	1.2713
	2.7263
	-0.44%
	-2.25%
	3.01%
	7.05%
	-0.33%
	-8.17%
	-2.19%
	176.08%

	交银成长
	2.5008
	2.7458
	-0.88%
	-2.21%
	4.26%
	7.88%
	0.29%
	-6.90%
	5.97%
	176.17%

	交银蓝筹
	0.6977
	0.7127
	-0.63%
	-2.04%
	3.99%
	5.81%
	-1.11%
	-10.63%
	-11.29%
	-28.82%

	交银增利A/B
	1.0074
	1.2644
	0.01%
	-0.08%
	2.76%
	4.53%
	5.70%
	1.11%
	-1.78%
	28.12%

	交银增利C
	1.0049
	1.2449
	0.00%
	-0.09%
	2.73%
	4.42%
	5.46%
	0.68%
	-1.55%
	25.84%

	交银环球
	1.237
	1.362
	0.32%
	-1.59%
	-1.98%
	-4.26%
	-0.08%
	-20.40%
	-12.98%
	35.38%

	交银行业
	1.121
	1.161
	-0.18%
	-1.41%
	2.47%
	3.70%
	--
	--
	--
	16.51%

	交银先锋
	1.0422
	1.0972
	-0.69%
	-2.92%
	4.35%
	10.71%
	1.62%
	-11.99%
	-4.41%
	9.76%

	180治理ETF
	0.668
	0.744
	-0.74%
	-3.05%
	4.54%
	2.77%
	0.00%
	-13.70%
	-8.72%
	-25.08%

	交银治理
	0.759
	0.759
	-0.65%
	-2.94%
	4.40%
	2.71%
	0.13%
	-12.86%
	-7.92%
	-23.60%

	交银主题
	0.934
	0.949
	-0.74%
	-2.91%
	5.06%
	9.62%
	3.43%
	-10.54%
	--
	-4.59%

	交银趋势
	0.818
	0.818
	-0.49%
	-2.15%
	2.63%
	3.94%
	-4.22%
	-15.32%
	--
	-17.80%

	交银添利
	1.057
	1.057
	0.09%
	0.28%
	3.22%
	7.53%
	6.98%
	2.82%
	--
	5.60%

	交银制造
	0.859
	0.859
	-0.69%
	-2.83%
	2.02%
	2.26%
	-9.29%
	--
	--
	-13.50%

	交银深证300
价值ETF
	1.03
	1.03
	-0.58%
	-3.29%
	3.94%
	6.08%
	-2.00%
	--
	--
	3.60%

	交银价值
	1.016
	1.016
	-0.59%
	-3.15%
	3.57%
	5.50%
	-1.45%
	--
	--
	2.20%

	交银双利A/B
	1.048
	1.073
	-0.10%
	-0.95%
	2.54%
	2.44%
	5.15%
	--
	--
	7.46%

	交银双利C
	1.044
	1.069
	-0.10%
	-0.95%
	2.45%
	2.35%
	4.76%
	--
	--
	7.06%


	基金名称
	代码
	万份收益(元)
	七日年化收益率

	交银货币A
	519588
	1.0426
	3.980%

	交银货币B
	519589
	1.1070
	4.218%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2012年5月11日
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