[image: image4.png]~

WEEKLY REVIEW

FRANS

EALEHFRERIBRED FHAK




[image: image7.jpg]D
WEEKLY REVIEW @ P I

BocoM # Schroders

FRMS o

ALK TELZERRNTHAE WWW.JYFUND.COM 400-700-5000





[image: image8.png]BANK OF COMMUNICATIONS SCHRODER FUND MANAGEMENT CO., LTD.





[image: image5.jpg]


[image: image4.png]

	未来债市表现依然可期
股票市场运行周报
国内、国际宏观经济及债券市场
旗下基金表现
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未来债市表现依然可期
未来行情将如何演变？未来债券投资正回报是否可期？
从宏观基本面分析，中国宏观经济弱复苏，长期因经济增长方式转变及生产要素价格正常化经济增速趋于放缓；央行主动灵活调控，2013年通胀压力预计在可控范围内；全球超宽松货币政策及较低风险偏好影响，资金面相对宽裕，债市所处的外部环境或依然有利。从债券估值、供求变化及资金利率等因素分析，我们认为短期债券市场收益率可能进一步下行的空间有限，债券市场进入精细化管理期，需综合分析收益率波动引发的资本变动与票息收入，甄选风险收益较优的资产类别。综合而言，未来债市表现依然可期。
宏观经济和债券市场
国内（20130311-20130315）
上周食品价格环比下跌0.7%，跌幅较前周缩小0.5个百分点；本周生产资料价格下跌约0.7%，跌幅较前周扩大0.7个百分点；本周公开市场净回笼资金440亿，资金利率恢复中性水平，利率品种和信用品种都出现了一定幅度的调整。
国际（20130308-20130314）
本周MSCI全球指数上涨0.3%，美国道琼斯指数创下了历史新高，标普500离历史新高仅1%之遥。欧洲主要市场上涨超过1%，香港恒生指数下跌1.4%。美国10年国债收益率重新回到2%以上至2.05%。欧洲问题国国债收益率较平稳。商品中棉花继续上涨，主力合约年初至今涨幅达19%；本周国际3月的矿石掉期价格回调明显，本月回调幅度近15%。

未来债市表现依然可期
交银施罗德固定收益部总经理，

交银纯债、交银60天基金经理，交银双轮拟任基金经理 胡军华
今年以来，债券市场在流动性推动、春节前债券供应节奏略缓、经济弱复苏但上半年通胀压力不大等多重因素影响下，呈现明显的卖方市场特点，信用债券一券难求，出现难得一见的“股债双牛”局面。

未来行情将如何演变？未来债券投资正回报是否可期？从宏观基本面分析，中国宏观经济弱复苏，长期因经济增长方式转变及生产要素价格正常化经济增速趋于放缓；央行主动灵活调控，2013年通胀压力预计在可控范围内；全球超宽松货币政策及较低风险偏好影响，资金面相对宽裕，债市所处的外部环境或依然有利。从债券估值、供求变化及资金利率等因素分析，我们认为短期债券市场收益率可能进一步下行的空间有限，债券市场进入精细化管理期，需综合分析收益率波动引发的资本变动与票息收入，甄选风险收益较优的资产类别。综合而言，未来债市表现依然可期。
中国经济弱复苏，长期经济增速趋于放缓

在欧、美、日本等主要发达经济体央行全力实行超宽松货币政策影响下，全球经济增长止跌企稳，但受制于美国财政悬崖、欧债危机、高负债、财政赤字、高失业率等问题，经济复苏的稳定性仍堪忧。

2008年金融危机之后，中国政府强调经济增长方式由过度依赖出口、投资拉动转为刺激内需，追求实实在在、没有水分的增长，追求有效益、有质量、可持续的增长。由于土地、劳动力、资源等生产要素价格的正常化，相对于高速增长的改革开放前三十年，未来中国潜在经济增速趋于放缓。

在全球经济复苏仍不稳定的大环境下，中国经济弱复苏，长期经济增速趋于放缓。

央行主动灵活调控，2013年通胀压力或可控

央行《2012年第四季度中国货币政策执行报告》指出：“国际金融危机之后，中国CPI 对产出缺口变化的弹性有较明显提高，在此背景下经济回升和需求扩张可能会较快向CPI 传导。全球超宽松的货币环境还可能会持续较长时间，主要经济体量化宽松政策不断加力，潜在的输入性通胀压力也需关注。”

今年以来，我们观察到央行高度关注通货膨胀变动，在公开市场主动灵活操作，总体以回笼资金为主，1月份净回笼3000亿，2月份净回笼2530亿，通过不同期限的正逆回购搭配，保持合理的市场流动性，引导市场利率平稳运行。我们认为，央行货币政策已由去年末的中性偏宽松转为中性，有利于合理引导通胀预期。

受全球超宽松货币政策影响，2013年通胀压力趋于上行，预计全年平均在3-3.5%左右，总体通胀压力或可控。

主要经济体超宽松货币政策退出、市场风险偏好升高之前，流动性相对宽裕

当前市场流动性总体宽松，以7天回购为代表的货币市场利率在3%左右，票据贴现利率月息3.35%，接近2012年6月低点，与此同时，央行公开市场操作总体以回笼资金为主，因此我们认为剧增的外汇占款可能是流动性的主要来源。一方面源自欧、美、日超宽松货币政策及货币贬值效应下，人民币相对升值所导致的资金流入，另一方面反映因超宽松货币政策，利率接近零的环境下，发达市场风险偏好偏低，资金追逐高收益流入新兴经济体。在主要经济体超宽松货币政策退出、市场风险偏好升高之前，流动性总体相对宽裕。

未来债市表现依然可期

当前，债券市场收益率总体下行后、信用利差进一步收窄，信用利差与等级利差估值吸引力减弱；央行公开市场主动灵活操作，市场资金最宽松的时期可能已过去；春节之后，利率债与信用债发行加速，债券市场供求失衡有所改善。从债券估值、供求变化及资金利率等因素分析，预计短期债券市场收益率进一步下行空间有限，债券市场进入精细化管理期，需全面分析收益率波动引发的资本变动与票息收入，甄选风险收益较优的资产类别。

综合中长期经济增速放缓，央行主动应对、2013年通胀总体或可控，全球超宽松货币政策及低风险偏好影响、流动性相对宽裕等因素分析，可以适当关注短久期、中等评级AA左右的信用产品，采取骑乘策略、并适度使用杠杆，未来债市表现依然可期。
股票市场运行周报（20130311-20130315）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌1.73%，深证成指下跌2.01%，中小板指数下跌2.37%，本周沪深两市共成交7,935.16亿元，较上周有所减少。从行业表现来看，仅石油天然气微涨0.87%，其他行业均下跌；跌幅最大的行业为农业与牧渔业、交运设备(除军工)、食品饮料，跌幅分别为5.34%、4.69%、4.08%；从行业换手率来看，日用化学品换手率依然最大，换手率超过9%；从风格特征来看，全部指数均有不同程度下跌，高市净率指数跌幅最小，跌幅为1.17%，中市净率指数跌幅最大，跌幅为3.52%。
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

	上证综指
	(1.73%)
	4,230.4
	
	A股总市值（亿元）
	273,025.43

	上证180
	(2.89%)
	2,200.3
	
	A股流通市值（亿元）
	186,193.37

	上证50
	(3.16%)
	1,317.5
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.42

	沪深300
	(2.57%)
	3,128.2
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.85

	深证成指
	(2.01%)
	542.5
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.95

	深证100P
	(2.27%)
	901.0
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.80

	申万中小板
	(2.37%)
	1,547.4
	
	A股加权平均股价
	7.08

	申万基金重仓
	(2.39%)
	4,441.6
	
	两市A股成交金额(亿元)
	7,935.16


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

	石油天然气
	0.87%
	0.34%
	
	有色金属
	(2.65%)
	4.56%

	医药生物
	(0.66%)
	6.79%
	
	日用化学品
	(2.95%)
	9.74%

	餐饮旅游
	(0.80%)
	4.33%
	
	钢铁
	(3.01%)
	1.68%

	交通运输
	(1.35%)
	2.47%
	
	零售
	(3.04%)
	5.04%

	家用电器
	(1.50%)
	4.64%
	
	房地产
	(3.08%)
	4.22%

	综合
	(1.64%)
	8.78%
	
	贸易
	(3.15%)
	6.29%

	金融
	(1.65%)
	1.48%
	
	纺织服装
	(3.16%)
	6.47%

	电力
	(1.81%)
	2.94%
	
	建筑建材
	(3.40%)
	3.68%

	信息技术
	(2.02%)
	7.62%
	
	造纸林业
	(3.49%)
	7.33%

	电气设备
	(2.16%)
	5.42%
	
	军工
	(3.84%)
	5.09%

	机械
	(2.16%)
	6.94%
	
	食品饮料
	(4.08%)
	5.20%

	化工
	(2.21%)
	7.66%
	
	交运设备(除军工)
	(4.69%)
	3.86%

	煤炭
	(2.40%)
	3.54%
	
	农业与牧渔业
	(5.34%)
	6.55%

	通信传媒
	(2.62%)
	5.91%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130311-20130315
宏观经济及债券市场20130311-20130315
交银施罗德固定收益部
●价格数据：上周食品价格环比下跌0.7%，跌幅较前周缩小0.5个百分点。其中蔬菜价格环比下降3.3%，跌幅较前周缩小4.8个百分点；肉类价格下降1.3%，其中猪肉价格下跌1.5%，跌幅较前周缩小0.2个百分点。短期通胀压力明显减弱，预计3月CPI会回落至2.5%附近。

本周生产资料价格下跌约0.7%，跌幅较前周扩大0.7个百分点。分项数据中，能源价格下降0.8%，非能源价格下跌约0.7%。非能源产品里面，矿产品领跌，周度环比价格下降1.7%，跌幅较前周扩大0.9个百分点。预计3月PPI同比可能会略有回落。
●债券市场：本周二、四央行分别进行了260亿和180亿的28天正回购，利率维持在2.75%不变,公开市场净回笼资金440亿。本周资金利率恢复中性水平，周一至周四R007恢复在3%附近，周五则因民生转债的申购吸纳了大量资金，R007小幅上行至3.36%的水平。

本周利率品种和信用品种都出现了一定幅度的调整。国债小幅上行1-2个bp，政策性金融债则上行2-5个bp。与利率债呈现小幅波动的情况相比，信用债则出现了较为明显的调整态势，各级别短融收益率普遍上行6-11个bp，5年期中票收益率上行4-12个bp。我们上周周报中提到，AA+和AA的品种等级利差已接近历史最低水平，估值已经过高。而本周上行幅度最大的，也正是AA+和AA级别的品种。其中AA短融上行11bp，5年AA+中票上行12bp。
国际宏观经济及债券市场20130308-20130314
交银施罗德跨境投资部
· 全球市场综述：本周MSCI全球指数上涨0.3%，美国道琼斯指数创下了历史新高，标普500离历史新高仅1%之遥。欧洲主要市场上涨超过1%，香港恒生指数下跌1.4%。美国10年国债收益率重新回到2%以上至2.05%。欧洲问题国国债收益率较平稳。商品中棉花继续上涨，主力合约年初至今涨幅达19%；本周国际3月的矿石掉期价格回调明显，本月回调幅度近15%。
· 市场点评：尽管意大利的政治僵局有继续发酵的风险，但从市场表现看，在市场的负面效应并没有大范围扩散到其他问题国国家，也反映出市场预计对尾部风险不太会发生的乐观情绪。日本方面，指数从年初至今上涨19%，即使以美元计上涨也达7.38%，随着后期刺激政策的出台，预计汇率变化将趋缓，指数的上涨或能持续，依然维持全年较为看好日本市场的观点。美国方面，就业零售数据等经济数据继续改善，经济超预期指数继续爬升，Fed继续维持宽松的货币政策，国债价格继续回落，股指虽创新高，但基本面仍支持。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7444
	2.8902
	0.42%
	7.60%
	10.31%
	7.05%
	-20.43%
	228.86%

	交银稳健
	1.1858
	2.8208
	0.22%
	8.28%
	10.42%
	11.10%
	-0.68%
	196.03%

	交银成长
	2.8365
	3.0815
	0.76%
	14.78%
	16.36%
	17.42%
	16.09%
	210.47%

	交银蓝筹
	0.7133
	0.7283
	0.39%
	5.47%
	6.91%
	4.96%
	-13.72%
	-27.68%

	交银增利A/B
	1.0505
	1.3505
	0.05%
	5.57%
	8.47%
	12.02%
	16.77%
	39.35%

	交银增利C
	1.0489
	1.3269
	0.05%
	5.45%
	8.23%
	11.51%
	15.24%
	36.34%

	交银环球
	1.385
	1.540
	0.36%
	4.90%
	7.04%
	6.64%
	-3.07%
	55.38%

	交银先锋
	1.1181
	1.1731
	-0.29%
	5.83%
	8.08%
	14.12%
	2.96%
	16.95%

	治理ETF
	0.683
	0.760
	0.29%
	7.73%
	14.60%
	4.43%
	-15.89%
	-23.99%

	交银治理
	0.775
	0.775
	0.26%
	7.19%
	13.80%
	4.17%
	-14.65%
	-22.50%

	交银主题
	0.914
	0.929
	-0.22%
	5.66%
	6.40%
	3.04%
	--
	-7.33%

	交银趋势
	0.774
	0.774
	0.00%
	8.71%
	1.57%
	-5.15%
	--
	-22.60%

	交银添利
	1.063
	1.143
	0.00%
	3.41%
	6.59%
	13.07%
	--
	14.54%

	交银制造
	0.980
	0.980
	0.82%
	20.25%
	17.22%
	14.62%
	--
	-2.00%

	交银深证300价值ETF
	0.963
	0.963
	-0.21%
	7.00%
	8.81%
	-4.94%
	--
	-3.70%

	交银双利A/B
	1.122
	1.167
	0.27%
	9.14%
	12.09%
	11.56%
	--
	17.14%

	交银双利C
	1.113
	1.158
	0.18%
	9.01%
	11.86%
	11.00%
	--
	16.21%

	交银价值
	0.951
	0.951
	-0.21%
	6.61%
	8.19%
	-5.09%
	--
	-4.90%

	交银行业
	1.064
	1.124
	0.09%
	8.25%
	3.20%
	-1.58%
	--
	0.80%

	交银资源
	1.087
	1.087
	1.02%
	5.02%
	-1.36%
	--
	--
	8.70%

	交银荣安保本
	1.0340
	1.0440
	0.19%
	2.67%
	4.21%
	--
	--
	4.42%

	交银核心
	1.0560
	1.0560
	0.19%
	4.24%
	5.07%
	--
	--
	5.60%

	交银等权
	1.106
	1.136
	0.27%
	10.75%
	--
	--
	--
	13.74%

	交银纯债A/B
	1.0100
	1.0100
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	1.00%

	交银纯债C
	1.0090
	1.0090
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.90%

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	0.8486 
	1.698 %
	--

	交银货币B
	0.9281 
	1.891 %
	--

	交银21天A
	0.8718 
	3.647 % 
	4.005% 

	交银21天B
	0.9533 
	3.943 % 
	4.299% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年3月15日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年3月14日
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