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从新一轮消费升级中寻找投资机会
今年以来很多投资者对A股市场的走势越来越看不懂，代表传统产业的大盘蓝筹股和以创业板为代表的新兴产业指数的剪刀差越来越大，且仍没有明显收敛的迹象。我们习惯了的板块轮动和风格切换始终没有出现。越来越多的人开始跳出传统的研究框架，从我国经济所处的大的周期位置上对这一现象作重新审视。
经济转型的过程中，资本市场更多的会表现为结构性机会。明确了大的方向，作为投资者所要努力的方向就是寻找未来会替代传统产业，市值会逐渐变大的行业和个股。仁者见仁，智者见智，在对结构性机会挖掘的过程中每个人都有自己的偏好。在这里笔者想和大家分享一些发生在我们身边的机会，那就是新一轮消费升级浪潮中蕴涵的巨大投资机会。
宏观经济和债券市场
20130520-20130524
5月23日公布的5月汇丰PMI预览值跌破50，弱于市场预期，显示经济增长的动力仍较疲弱。从细项数据来看，新订单指数出现了较为明显的下降，价格相关指标仍然处于非常低的水平。这预示5月份工业增加值同比增速仍处于较弱的区间，PPI同比也可能不会有非常显著的回升。
债券市场方面，本周银行间市场资金面阶段性趋紧，央行适时削减了公开市场操作力度，最终净投放1280亿元，资金价格继续上行。由于本周公开市场到期1580亿元，最终实现净投放1280亿元。10 年期国债收益率下降0.3个基点至3.465%。
从新一轮消费升级中寻找投资机会
交银精选基金经理  张鸿羽

今年以来很多投资者对A股市场的走势越来越看不懂，代表传统产业的大盘蓝筹股和以创业板为代表的新兴产业指数的剪刀差越来越大，且仍没有明显收敛的迹象。我们习惯了的板块轮动和风格切换始终没有出现。越来越多的人开始跳出传统的研究框架，从我国经济所处的大的周期位置上对这一现象作重新审视。
首先，我们所处的大的经济背景是我国经济已经走过了高速增长的十年，从经济体自身的运行规律而言未来或将会是稳定增长的十年。经济增速放缓是不争的事实，这预示着传统产业产值在GDP中的比重将下降，对应的传统产业的股票市值在A股总市值中的比重也将下降。其次，经济转型将替代投资拉动是未来经济增长的显著特征。而在经济转型的过程中，资本市场更多的会表现为结构性机会。明确了大的方向，作为投资者所要努力的方向就是寻找未来会替代传统产业，市值会逐渐变大的行业和个股。仁者见仁，智者见智，在对结构性机会挖掘的过程中每个人都有自己的偏好。在这里笔者想和大家分享一些发生在我们身边的机会，那就是新一轮消费升级浪潮中蕴涵的巨大投资机会。
发生在我们身边的消费升级的例子真是不胜枚举。最早对我们的认知做了彻底颠覆的无疑是乔布斯，他一手创造的苹果是人机交互方式的一种革命，我们从不知道只要在触摸屏上轻轻一划就可以完成一系列操作，用户体验的极大提升不仅仅诞生了全球几千万甚至上亿的“果粉”，而且改变了人们的生活方式。基于智能手机，之后又演进到了平板电脑、超级本；基于友好的人机交互，我们看到微博、微信的兴起，人们的社交方式不再局限于打电话、发邮件；而基于互联网技术的进步我们看到网络视频、网络游戏乃至手机游戏、电子商务都得到了极大发展，人们在不知不觉中已经践行了一次又一次的消费升级。因此，有人说乔布斯是神，也有人说乔布斯是魔，无论他是神还是魔，他无疑已经开启了人们对方方面面消费升级的渴望，而技术的进步正将这种需求无限放大，在满足需求的同时也在创造需求。
那么，透过这些现象我们如何看待这一轮消费升级的浪潮呢？我们先不去探讨国外的消费习惯，而先聚焦在我国的情况。首先，80后、90后成为新消费的重要主体，这部分人有人形容他们是“糖二代”，就是没有明显的经济压力，消费观念强，储蓄意愿低，对新技术和新事物更加关注，这一代人和70后的消费习惯有很大不同，消费升级的意愿更强，消费升级的周期也更短；其次，是广大的三、四线消费的崛起。由于我国人均收入的不断提高，三、四线城市居民的消费能力得到了极大的提高，我们看到很多产品品类的消费增速都是三四线快于一二线，比如高档奶粉的消费，比如电影消费。由于我国大量人口居住在三、四线城市，这一部分人群加入到消费升级的大军，使得消费升级的蛋糕越做越大；第三，没有了乔布斯之后，以消费电子引领的消费升级大潮是否会逐步退去？乔布斯是一个伟大的创造者，但已经有千千万万的人在追随他的脚步将创新的事业进行下去，我们惊喜的看到特斯拉的出现被誉为新能源汽车产业的“苹果”，还有谷歌眼镜等等，消费升级的浪潮一旦启动，它将会渗透到人们生活的方方面面。
如果你错过了苹果，是否还会错过谷歌、错过特斯拉、错过中国的时代华纳、错过中国的……？
股票市场运行周报（20130520-20130524）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨0.25%，深证成指上涨0.63%，中小板指数上涨3.63%，本周沪深两市成交量明显放大，共成交12,095.17亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业为日用化学品、信息技术、军工，涨幅分别为6.40%、6.09%、5.62%；从行业换手率来看，信息技术换手率最大，换手率达18.52%；从风格特征来看，大多数风格指数上涨，其中微利股指数涨幅最大，上涨3.32%，低市盈率指数跌幅最大，跌幅为0.32%。
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
	0.25%
	5,602.3
	
	A股总市值（亿元）
	282,470.18

	上证180
	( 0.25%)
	2,546.9
	
	A股流通市值（亿元）
	193,064.17

	上证50
	( 0.80%)
	1,105.7
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.22

	沪深300
	0.20%
	3,923.1
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.71

	深证成指
	0.63%
	674.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.80

	深证100P
	1.62%
	1,378.0
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.73

	申万中小板
	3.63%
	2,876.1
	
	A股加权平均股价
	7.23

	申万基金重仓
	0.88%
	6,835.9
	
	两市A股成交金额(亿元)
	12,095.17


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

	日用化学品
	6.40%
	14.30%
	
	交运设备(除军工)
	1.12%
	6.90%

	信息技术
	6.09%
	18.52%
	
	有色金属
	1.10%
	5.11%

	军工
	5.62%
	8.64%
	
	房地产
	1.08%
	7.16%

	电气设备
	5.08%
	10.50%
	
	餐饮旅游
	0.77%
	6.43%

	通信传媒
	3.75%
	11.83%
	
	交通运输
	0.76%
	2.20%

	零售
	2.83%
	7.73%
	
	建筑建材
	0.75%
	4.91%

	农业与牧渔业
	2.61%
	10.62%
	
	钢铁
	0.69%
	2.08%

	综合
	2.21%
	11.36%
	
	造纸林业
	(0.05%)
	8.16%

	化工
	2.08%
	8.94%
	
	医药生物
	(0.18%)
	10.45%

	机械
	2.07%
	7.86%
	
	金融
	(0.27%)
	1.25%

	食品饮料
	1.81%
	7.37%
	
	石油天然气
	(0.54%)
	0.29%

	家用电器
	1.64%
	8.83%
	
	煤炭
	(1.72%)
	3.68%

	纺织服装
	1.50%
	7.85%
	
	电力
	(3.43%)
	4.00%

	贸易
	1.31%
	6.68%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130520-20130524
宏观经济及债券市场20130520-20130524
交银施罗德固定收益部
●宏观经济： 5月23日公布的5月汇丰PMI预览值跌破50，弱于市场预期，显示经济增长的动力仍较疲弱。从细项数据来看，新订单指数出现了较为明显的下降，价格相关指标仍然处于非常低的水平。这预示5月份工业增加值同比增速仍处于较弱的区间，PPI同比也可能不会有非常显著的回升。
 

从高频食品价格来看，猪肉价格的下降幅度逐渐收窄，蔬菜价格的跌幅仍较大，食品价格的全月环比可能仍然处于负值区间，使得CPI保持在非常温和的水平。
 

值得警惕的是本周资金价格出现了明显上升，7天回购利率和票据贴现利率出现了幅度较大的上行。这种情况可能是因财政存款上缴、准备金、外汇占款流入减少等短期因素叠加引起的，目前来看可能是一个短期现象，但资金价格在年内逐渐上升是一个比较明确的大趋势。
●债券市场： 本周银行间市场资金面阶段性趋紧，央行适时削减了公开市场操作力度，最终净投放1280亿元，资金价格继续上行。1天/7天质押式回购利率较上周上行63bp/46bp至3.52%/4.16%。票据直贴（珠三角）和转贴（6个月）年化利率较上周均上行2bp至4.68%/4.20%。央行周二和周四合计发行三个月央票160亿元，进行了140亿元28天正回购，央票和正回购利率维持2.91%和2.75%。由于本周公开市场到期1580亿元，最终实现净投放1280亿元。10 年期国债收益率下降0.3个基点至3.465%。衡量实体经济融资紧张程度的直贴利率周度均值由上周4.48%提升至4.64%，票据转贴利率周度均值由前一周3.98%提升至4.15%。
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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
	0.8078
	2.9536
	4.56%
	8.77%
	23.72%
	15.14%
	-4.75%
	256.87%

	交银稳健
	1.2319
	2.8669
	4.66%
	2.14%
	18.45%
	12.11%
	8.40%
	207.54%

	交银成长
	3.1347
	3.3797
	4.75%
	12.51%
	34.72%
	25.03%
	32.25%
	243.11%

	交银蓝筹
	0.7681
	0.7831
	5.32%
	6.80%
	19.90%
	10.44%
	-2.17%
	-22.12%

	交银增利A/B
	1.0726
	1.3726
	1.96%
	2.35%
	9.27%
	9.59%
	18.33%
	42.29%

	交银增利C
	1.0701
	1.3481
	1.92%
	2.25%
	9.02%
	9.10%
	16.78%
	39.10%

	交银环球
	1.408
	1.563
	3.99%
	2.25%
	9.15%
	21.81%
	9.80%
	57.96%

	交银先锋
	1.2585
	1.3135
	7.70%
	9.34%
	27.22%
	19.62%
	16.57%
	31.63%

	治理ETF
	0.690
	0.768
	2.83%
	-1.29%
	20.21%
	4.23%
	-5.35%
	-23.21%

	交银治理
	0.783
	0.783
	2.62%
	-1.26%
	19.18%
	3.98%
	-4.63%
	-21.70%

	交银主题
	0.891
	0.906
	-0.67%
	-5.91%
	10.96%
	-5.31%
	--
	-9.66%

	交银趋势
	0.855
	0.855
	8.23%
	8.23%
	23.73%
	5.04%
	--
	-14.50%

	交银添利
	1.084
	1.164
	2.26%
	1.78%
	6.74%
	8.45%
	--
	16.80%

	交银制造
	1.090
	1.090
	7.60%
	13.90%
	37.45%
	27.19%
	--
	9.00%

	交银深证300价值ETF
	1.013
	1.013
	4.97%
	1.50%
	20.31%
	-1.07%
	--
	1.30%

	交银双利A/B
	1.180
	1.225
	4.70%
	4.61%
	18.24%
	13.77%
	--
	23.19%

	交银双利C
	1.169
	1.214
	4.56%
	4.38%
	17.96%
	13.14%
	--
	22.06%

	交银价值
	1.000
	1.000
	4.71%
	1.63%
	19.19%
	-1.09%
	--
	0.00%

	交银行业
	1.169
	1.229
	7.44%
	8.54%
	21.35%
	7.46%
	--
	10.65%

	交银资源
	1.152
	1.152
	8.37%
	6.27%
	9.82%
	15.20%
	--
	15.20%

	交银荣安保本
	1.075
	1.085
	2.38%
	3.97%
	7.59%
	--
	--
	8.56%

	交银核心
	1.103
	1.103
	3.96%
	1.47%
	15.38%
	--
	--
	10.30%

	交银等权
	1.152
	1.182
	6.18%
	3.32%
	19.30%
	--
	--
	18.47%

	交银纯债A/B
	1.019
	1.019
	0.39%
	0.99%
	--
	--
	--
	1.90%

	交银纯债C
	1.017
	1.017
	0.39%
	0.89%
	--
	--
	--
	1.70%

	交银双轮A/B
	1.003
	1.003
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银双轮C
	1.002
	1.002
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	交银荣祥保本
	1.022
	1.022
	2.20%
	--
	--
	--
	--
	2.20%

	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
	1.2320
	3.840 %
	--

	交银货币B
	1.2976
	4.080 %
	--

	交银21天A
	0.8083
	2.880 % 
	2.953%

	交银21天B
	0.8893
	3.173 %
	3.245%

	交银60天A
	0.9189
	3.629 %
	3.032%

	交银60天B
	-- 
	--
	3.308%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年5月24日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年5月23日
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