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投资研究中的两类知识
投资者的知识可以大致分成两类，一类是规律，另一类是观念。两类知识相辅相成，共同作为投资者投资决策的依据。在运用知识以形成投资判断的过程中，首要的问题是要以市场为参照，重视基础比率的影响，在可行动的领域进行投资活动。
即使在我们尚不清楚自己身处何方时（在知识矩阵中的位置和基础比率），灵活的运用两类知识也是大有裨益的。在具体的投资实践中，投资者可以一方面不断积累经验模型以提升决策速度和精度，另一方面不断的锤炼自身的投资理念，增进批判性思维的能力，拓展投资研究的能力边界。
宏观经济和债券市场
20130506-20130510
4月人民币贷款新增7929亿元，社会融资总量新增1.75万亿元，好于市场一致预期；4月CPI同比2.4%高于预期，环比0.2%；PPI同比-2.6%低于预期，环比-0.6%；央行重启央票震动市场，目前经济复苏力度较弱，价格压力不强，央票重启可能主要反映了央行对外汇占款快速增加的审慎态度，并不意味着货币政策从中性转向收缩。
投资研究中的两类知识
交银制造基金经理 王少成

斯诺在1959年的瑞德演讲及五年后出版的续作（《两种文化：第二种见解》阐述了一个经典的论题，即科学和人文之间的沟通困难是解决世界性问题的一大障碍。其实这个论题的讨论，对理解投资也是一个具有竞争力的视角，因为投资在本质上也是一种游曳于科学和观念之间的知识整合过程。在投资和研究的认知过程中，科学的成分多些还是人文的因素多些，既取决于待解决的问题本身，也取决于投资者个人的知识结构和经验积累。多年前，当我作为一个理科毕业生进入证券行业的时候，曾非常坚定的认为证券研究就是在各个相关的层面寻找规律并用以预测，不管这种规律是关乎因果关系，还是相关关系。经过多年证券行业从业经验的洗礼，我已经逐渐修正了当初相对粗浅的认识。

投资者的知识可以大致分成两类
一类是规律，比如可运用的经验规律，可以辅助预测，并且具有很好的重现性。这部分知识具有科学的性质；另一类是观念，组合起来观念形成个体先验理论，帮助个人可以快速和深入的理解外部世界，这部分知识具有人文的性质。两类知识相辅相成，共同作为投资者投资决策的依据。在运用知识以形成投资判断的过程中，首要的问题是要以市场为参照，重视基础比率的影响，在可行动的领域进行投资活动。为了更清晰的描述这个过程，我们可以运用一个模型来帮助理解（如下表，知识矩阵）。

	第二象限。市场知道，我不知道。投资者的禁地。投资者的第一要务就是尽力避免进入这个区域。
	第一象限。市场不知道，我不知道。未知空间。如果加入时间轴，关于预测的大部问题属于这个区域。

	第三象限。市场知道，我知道。已知空间，在这个区域，是交易型选手的天堂。在趋势明朗的氛围下，很多时候市场和投资者能感到相互之间明显的共鸣。
	第四象限。市场不知道，我知道。这是投资梦寐以求的圣杯区域，可惜是小概率空间，大部分事后证明都是假象。


模型的含义和作用。不同的投资者，针对不同的问题，在四个象限享有不同的基础概率。这些基础比率是时刻动态变化的，取决于投资者相对于市场的知识积累进程。比如对于A股大势研判这个问题，很显然市场知道要比个人多，投资者基本上（很高的概率）处于第二象限。当然投资者在大势研判上也经常会出现投篮顺手的情况，但从A股的长期投资实践来看，没有谁能持续的在择时上战胜市场，淡化择时成为成熟的投资机构秘而不宣的规则。除了对基础比率的强调，投资者还需要重视在可行动区域（第一，第三象限）尝试运用不同的知识和方法来获得竞争优势。

· 在第一象限。观念的、历史的方法可以帮我们提升在这个领域的理解能力和思辨能力。如果运气好的话，投资者可以逐步将默会知识转化为显性知识，从而直接跃入第四象限（进入圣杯区域），领先市场做出成功的预测而获得投资上的成功。
· 在第三象限。科学的方法可以助推快速、精准的投资决策。在这方面机构投资者具有天然的优势。比如公募基金都有持续的研究覆盖的重点上市公司股票组合，对于相关的经营数据的变化可以即时导入已经建立了模型中，从而形成快速的投资判断，这是个人投资者无法比拟的。
两类知识的灵活运用

即使在我们尚不清楚自己身处何方时（在知识矩阵中的位置和基础比率）灵活的运用两类知识也是大有裨益的。在具体的投资实践中，投资者可以一方面不断积累经验模型以提升决策速度和精度，另一方面不断的锤炼自身的投资理念，增进批判性思维的能力，拓展投资研究的能力边界。

· 目标是第四象限。能使投资者进入第四象限的方法不少，比如深入勾兑获得信息优势，外包整合资源和信息，更具洞察力的分析视角等。由于竞争的压力，前两种方法的局限性日益凸显。我认为，进入第四象限将更多的依赖观念和方法的领先。一个形象的比喻说的好，要选择在正确赛道上坚持比赛，而不留恋错误的赛道上无意义的冠军。当确定自身处于第四象限时，坚定的进行重点投资从而获得持续的超额收益。
· 少即多，对确定性的精确研究。投资研究中需要持续的面临各层面的有关确定性的问题。我们知道，确定性这个概念有很大主观成分，在实际投资过程中对于确定性的把握，总是有不同的视角和方法。运用科学的方法和知识来追踪确定性，不可能抓住所有的机会，但由于该方法的重现性好，对自身能力边界有清晰认识的投资者来说不失为一个有意义的选择。从投资实践来看，机构投资者对于业绩高成长的投资标的追逐，可以理解为对于确定性投资方面的形成的一个默契。
股票市场运行周报（20130506-20130510）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.87%，深证成指上涨2.53%，中小板指数上涨3.84%，本周沪深两市共成交8,938.72亿元。从行业表现来看，各行业均有不同程度上涨，涨幅最大的行业为食品饮料、综合、交运设备(除军工)，涨幅分别为6.60%、5.57%、5.56%；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10%；从风格特征来看，各个指数均有不同程度上涨，小盘指数涨幅最大，上涨4.01%，低价股指数涨幅最小，涨幅为1.41%。
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
	1.87%
	4,145.0
	
	A股总市值（亿元）
	274,472.64

	上证180
	1.68%
	2,054.6
	
	A股流通市值（亿元）
	187,615.22

	上证50
	1.32%
	1,007.4
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.86

	沪深300
	1.92%
	2,966.6
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.37

	深证成指
	2.53%
	525.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.75

	深证100P
	2.63%
	1,004.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.68

	申万中小板
	3.84%
	1,996.9
	
	A股加权平均股价
	7.07

	申万基金重仓
	2.44%
	5,247.8
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,938.72


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

	食品饮料
	6.60%
	6.20%
	
	零售
	2.78%
	5.23%

	综合
	5.57%
	7.43%
	
	农业与牧渔业
	2.73%
	7.33%

	交运设备(除军工)
	5.56%
	6.42%
	
	建筑建材
	2.69%
	3.56%

	电气设备
	5.34%
	6.28%
	
	医药生物
	2.51%
	8.34%

	军工
	4.80%
	4.64%
	
	日用化学品
	1.83%
	10.34%

	有色金属
	4.49%
	4.24%
	
	煤炭
	1.66%
	2.93%

	信息技术
	4.42%
	9.79%
	
	房地产
	1.66%
	4.84%

	通信传媒
	4.41%
	9.75%
	
	交通运输
	1.59%
	1.66%

	机械
	3.86%
	5.93%
	
	钢铁
	1.17%
	1.34%


	餐饮旅游
	3.23%
	5.05%
	
	造纸林业
	0.87%
	6.50%

	纺织服装
	2.96%
	6.19%
	
	家用电器
	0.86%
	7.28%

	贸易
	2.91%
	4.37%
	
	金融
	0.33%
	1.15%

	电力
	2.85%
	2.50%
	
	石油天然气
	0.26%
	0.25%

	化工
	2.79%
	6.95%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130506-20130510
宏观经济及债券市场20130506-20130510
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：4月人民币贷款新增7929亿元，社会融资总量新增1.75万亿元，好于市场一致预期。贷款同比增速14.9%与上月持平，M1同比增速11.9%较上月回落0.04个百分点，M2同比增速16.1%较上月上升0.4个百分点。此前央行货币政策执行报告批露：3月份加权贷款平均利率为6.65%，比年初下降0.19个百分点。1季度融资总量增速和总量都在上升，货币环境应该说是非常有利于经济增长的。现在经济增速较弱，可能一是因为去年4季度尤其是12月的财政紧缩力度很强，二是从货币因素传导到实体经济需要一定时间的时滞。

4月CPI同比2.4%高于预期，环比0.2%；PPI同比-2.6%低于预期，环比-0.6%。CPI较高主要来自蔬菜价格的大幅上涨。4月鲜菜价格环比上涨11.2%，影响CPI环比上涨0.36个百分点。也就是说，扣除掉鲜菜的CPI环比是负的。鲜菜价格主要因4月的反常天气影响，食品安全问题导致的从肉禽向菜鱼的消费偏好改变可能也有所贡献。

整体来看，通胀压力不强，但已经从去年3季度的底部慢慢起来，连续3个季度上升已经构成了趋势，尽管上行趋势很弱，但在CPI同比持续上升的过程中，以刺激经济为目的的降息，概率不大。
●债券市场：本周央行重启央票震动市场。目前经济复苏力度较弱，价格压力不强，央票重启可能主要反映了央行对外汇占款快速增加的审慎态度，并不意味着货币政策从中性转向收缩。银行间7天回购加权利率在5月10日收于2.97%，较5月3日下降了近25个基点。票据贴现利率较前周末下行25个基点。银行间10年期国债到期收益率与前一周末基本持平。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7767
	2.9225
	3.39%
	0.75%
	16.22%
	10.37%
	-7.33%
	243.13%

	交银稳健
	1.1995
	2.8345
	2.73%
	-4.53%
	12.09%
	8.46%
	7.28%
	199.45%

	交银成长
	2.9864
	3.2314
	5.00%
	3.77%
	24.37%
	18.36%
	27.65%
	226.88%

	交银蓝筹
	0.7381
	0.7531
	4.58%
	-2.02%
	12.29%
	5.13%
	-5.73%
	-25.17%

	交银增利A/B
	1.0629
	1.3629
	0.08%
	0.84%
	8.65%
	10.06%
	17.30%
	41.00%

	交银增利C
	1.0606
	1.3386
	0.05%
	0.74%
	8.41%
	9.56%
	15.77%
	37.87%

	交银环球
	1.416
	1.571
	4.89%
	1.80%
	11.29%
	17.34%
	7.63%
	58.86%

	交银先锋
	1.1881
	1.2431
	5.35%
	-0.45%
	16.63%
	13.22%
	11.43%
	24.27%

	治理ETF
	0.682
	0.759
	2.40%
	-9.67%
	17.18%
	1.34%
	-6.58%
	-24.10%

	交银治理
	0.774
	0.774
	2.25%
	-9.26%
	16.22%
	1.31%
	-5.84%
	-22.60%

	交银主题
	0.879
	0.894
	-3.72%
	-11.48%
	7.85%
	-6.59%
	--
	-10.87%

	交银趋势
	0.800
	0.800
	3.49%
	-1.96%
	11.58%
	-2.68%
	--
	-20.00%

	交银添利
	1.071
	1.151
	-0.09%
	0.47%
	5.86%
	9.28%
	--
	15.40%

	交银制造
	1.027
	1.027
	5.23%
	7.65%
	26.79%
	18.73%
	--
	2.70%

	交银深证300价值ETF
	0.987
	0.987
	2.49%
	-7.24%
	15.44%
	-4.73%
	--
	-1.30%

	交银双利A/B
	1.151
	1.196
	1.05%
	0.44%
	15.33%
	11.82%
	--
	20.16%

	交银双利C
	1.141
	1.186
	0.97%
	0.35%
	15.02%
	11.28%
	--
	19.14%

	交银价值
	0.976
	0.976
	2.41%
	-6.60%
	14.69%
	-4.50%
	--
	-2.40%

	交银行业
	1.101
	1.161
	3.67%
	-0.54%
	11.12%
	-0.06%
	--
	4.21%

	交银资源
	1.155
	1.155
	8.76%
	4.15%
	8.76%
	--
	--
	15.50%

	交银荣安保本
	1.0560
	1.0660
	1.25%
	1.64%
	5.79%
	--
	--
	6.64%

	交银核心
	1.0780
	1.0780
	1.99%
	-5.77%
	10.68%
	--
	--
	7.80%

	交银等权
	1.104
	1.134
	1.75%
	-4.75%
	13.53%
	--
	--
	13.53%

	交银纯债A/B
	1.0180
	1.0180
	0.30%
	1.09%
	--
	--
	--
	1.80%

	交银纯债C
	1.0160
	1.0160
	0.20%
	0.99%
	--
	--
	--
	1.60%

	交银双轮A/B
	1.0020
	1.0020
	--
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	交银双轮C
	1.0010
	1.0010
	--
	--
	--
	--
	--
	0.10%

	交银荣祥保本
	1.0030
	1.0030
	--
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银成长30
	5月6日-5月31日公开募集，敬请关注！

	
	

	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
	0.7895 
	3.187 %
	--

	交银货币B
	0.8548 
	3.427 %
	--

	交银21天A
	0.7706 
	2.944 % 
	3.267% 

	交银21天B
	0.8496 
	3.234 % 
	3.559% 

	交银60天A
	0.7112 
	3.913 % 
	--

	交银60天B
	0.7906 
	4.203 % 
	--


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年5月10日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年5月9日
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