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行业为矛，业绩为盾，精选成长股
市场可能在6月流动性紧张和市场极度恐慌的情绪中得到短暂修复，短期流动性最恐慌阶段或许已经度过，7月份市场预计将以中报为试金石，围绕成长性和业绩不断对成长股进行“筛选-证伪-确认-再证伪-再次确认”，市场资金将不断从价值股和伪成长股中流出，聚集到真正的成长股中。
宏观经济和债券市场
国内（20130715-20130719）
7月工业增加值同比增速有可能小幅反弹；食品价格整体上环比接近0，有利于本月CPI同比企稳甚至略有回落；利率市场化进一步深化，贷款利率下限放开，但这一举动在短期内对经济影响相对中性。
国际（20130712-20130718）

本周的市场继续上涨，MSCI全球指数上涨0.9%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.6%、0.9%和0.9%，欧洲上涨1.4%，日本市场上涨3.3%，恒生指数与国企指数分别下跌0.4%和0.6%。
行业为矛，业绩为盾，精选成长股
交银施罗德专户投资经理 王睿
2013年6月市场出现剧烈波动大幅下跌，上证指数从月初2300.21点一度跌至近5年新低1849.65点，整个6月上证综指下跌幅度高达13.92%，沪深300权重股的跌幅更是达到了15.57%，板块和个股的分化继续加剧，代表成长股的创业板指数6月仅下跌7.71%，市场风格继续表现为主题板块活跃和成长业绩驱动，受短期流动性的剧烈冲击，以银行股为代表的金融股在6月份出现了暴跌，金融指数的跌幅高达22.33%。

从板块表现看6月份涨幅居前的行业为信息服务、医药生物、电子、信息设备，上涨幅度落后的为黑色金属、采掘、商业贸易、纺织服装等。从风格上来看，6月成长股表现活跃，而权重股和周期股表现相对滞后。
6月的下跌，主要原因如下：首先，受内外流动性冲击的钱荒，尤其银行间市场出现明显钱荒。由于国内财政缴款、准备金补缴、农村金融机构票据检查、外管局监管虚假贸易打击热钱、外围日元贬值趋势逆转、联储退出预期升温等多重因素的叠加，加上央行之前强硬的不放流动性的态度，6月银行间市场7天回购利率甚至在盘中一度攀升至28%（年化），创下了历史新高。资金的急剧紧张令市场极度恐慌的气息，使得股市连连下挫；其次，基本面疲软，6月PMI为50.1%，比上月回落0.7个百分点，当前的PMI处于历史同期的最低水平，6月新订单和生产指数双双回落，且二者之差扩大至-1.6，说明需求相对产出更为疲弱；同时，企业经营活动预期指数连续3个月大幅下降，降幅均超过2个百分点；这预示未来经济增速仍有下行压力；再次，IPO开闸预期，市场提前反映IPO引发的资金需求增加对市场的负面影响和新股发行市盈率对创业板高市盈率个股的冲击。

我们认为市场可能在6月流动性紧张和市场极度恐慌的情绪中得到短暂修复，短期流动性最恐慌阶段或许已经度过，7月份市场预计将以中报为试金石，围绕成长性和业绩不断对成长股进行“筛选-证伪-确认-再证伪-再次确认”，市场资金将不断从价值股和伪成长股中流出，聚集到真正的成长股中。在宏观经济没有有效起色，国家调结构的政策预期和产业扶植政策未达，资金流动性匮乏的市场环境下，周期类股票和部分权重股预计仍缺乏上涨动力，而真正的成长股或将穿越周期，通过模式创新、产品创新、技术创新，穿越宏观周期，基业长青。

因此7月的行情虽然可能面临震荡，但调整幅度预计有限，毕竟从指数看已经跌到近几年的新低，7月中旬开始进入中报公告期，中报将成为检验前期成长股又一试金石。行业高景气、今年乃至未来几年增长相对确定的公司有望再次成为市场的宠儿，通过成长化解估值压力。
股票市场运行周报（20130715-20130719）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌2.30%，深证成指下跌4.35%，中小板指数下跌0.02%，沪深两市成交量为9,760.83亿元，比前一周有所上升。从行业表现来看，各行业涨跌不一，涨幅最大的行业是通信传媒、日用化学品、信息技术，涨幅分别为4.17%、4.01%、3.53%，跌幅最大的是有色金属、房地产、食品饮料行业，跌幅分别为6.37%、4.47%、4.37%；从行业换手率来看，通信传媒、信息技术行业换手率最大，换手率均超过13%；从风格特征来看，小盘指数跌幅最小，绩优股指数跌幅最大，跌幅分别为0.64%、4.45%。
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
	(2.30%)
	4,229.9
	
	A股总市值（亿元）
	249,309.66

	上证180
	(3.72%)
	2,009.7
	
	A股流通市值（亿元）
	177,644.43

	上证50
	(4.80%)
	1,021.3
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.65

	沪深300
	(3.73%)
	3,152.3
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.21

	深证成指
	(4.35%)
	605.8
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.59

	深证100P
	(3.30%)
	1,152.7
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.53

	申万中小板
	(0.02%)
	2,329.7
	
	A股加权平均股价
	6.25

	申万基金重仓
	(2.62%)
	5,772.8
	
	两市A股成交金额(亿元)
	9,760.83


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

	通信传媒
	4.17%
	13.94%
	
	金融
	(2.26%)
	1.14%

	日用化学品
	4.01%
	8.73%
	
	化工
	(2.40%)
	6.99%

	信息技术
	3.53%
	13.62%
	
	钢铁
	(2.69%)
	1.59%

	电气设备
	0.47%
	7.10%
	
	交通运输
	(2.69%)
	1.48%

	零售
	0.34%
	7.54%
	
	农业与牧渔业
	(3.17%)
	5.88%

	军工
	0.11%
	5.81%
	
	纺织服装
	(3.19%)
	4.93%

	综合
	(0.37%)
	8.20%
	
	电力
	(3.20%)
	2.96%

	医药生物
	(0.47%)
	7.41%
	
	交运设备(除军工)
	(3.22%)
	5.33%

	机械
	(0.78%)
	6.21%
	
	建筑建材
	(3.26%)
	3.69%

	餐饮旅游
	(0.87%)
	9.44%
	
	煤炭
	(3.49%)
	2.97%

	造纸林业
	(1.61%)
	4.99%
	
	食品饮料
	(4.37%)
	4.74%

	石油天然气
	(1.65%)
	0.33%
	
	房地产
	(4.47%)
	5.55%

	家用电器
	(1.73%)
	6.79%
	
	有色金属
	(6.37%)
	4.29%

	贸易
	(2.07%)
	6.16%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130715-20130719
国内宏观经济及债券市场20130715-20130719
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：7月上旬经济增长相关数据表现较好，7月工业增加值同比增速有可能小幅反弹；食品价格整体上环比接近0，有利于本月CPI同比企稳甚至略有回落。利率市场化进一步深化，贷款利率下限放开，但这一举动在短期内对经济影响相对中性。此前0.7倍的下浮比例贷款占比极小，并没有构成约束；在信贷资源相对稀缺的情况下，也不太可能有较大幅度的下探；考虑到商业银行体系的综合负债端成本，可能已经与0.7倍的下浮比例交叠，这可能也是本次改革没有逐渐的从0.7倍下限逐步扩大的原因。
●债券市场：本周银行间资金面仍相对紧张，隔夜SHIBOR略有回落但仍维持在3.70%以上。珠三角地区票据直贴利率显著上升。10年期国债到期收益率上行约10个基点至3.70%。
国际宏观经济及债券市场20130712-20130718
交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周的市场继续上涨，MSCI全球指数上涨0.9%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.6%、0.9%和0.9%，欧洲上涨1.4%，日本市场上涨3.3%，恒生指数与国企指数分别下跌0.4%和0.6%。
●宏观数据：因房地产市场仍是美国经济稳健和良好表现的核心，6月房屋开工率和营建许可的较差表现表明，在继美联储沟通改变立场之后提高房贷利率已经影响了住宅房地产的需求。
●政策：伯南克在国会的证词表明开始逐步退出量化宽松政策依旧缺乏相应的数据支撑，他提到就业形势远未令人满意，并详细描述了与通胀水平过低（最新为1.8%）相关的风险，还表示自美联储在2013年6月的沟通中改变立场以来货币状况已经收紧。这三个因素暗示美联储将不会急于开始逐步放缓资产购买的步伐，并特别提到“高度宽松的货币政策在可预见的未来仍是恰当的”。
●市场表现：进入7月份，随着伯南克的在国会的证词以及出台的宏观数据，让市场重新评估QE的前景，并调整QE退出时间点的预测，市场随之延续走强，考虑到美国经济基本面和企业的盈利前景，预计美股依然可望继续引领全球市场。
香港方面，微观的走势与A股出现分化，香港的周期股开始领先内地开始走强，目前尚不清楚是对QE的预期变化造成这种状况还是对国内经济基本面的看法出现改变，或者二者兼而有之。短期悲观的气氛有所缓解，可能市场迎来短期的做多机会。
●商品市场：本周商品市场反弹， CRB指数过去一周上涨1.3%，WTI原油上涨1.9%，黄金白银分别下跌0.1%和2.7%；工业金属除镍外普遍下跌，铜铝分别下跌1.4%和1.6%。

●汇率市场：受伯南克讲话的影响，美元指数微跌0.1%，日元下跌1.5%，欧元和英镑上涨0.%和0.7%，澳元上涨1.3%。

●债券市场：美国国债高位回落，2年期和10年期收益率分别为0.6%和2.5%，欧元区只有葡萄牙国债收益率继续上涨。
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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
	0.7975
	2.9433
	1.97%
	3.25%
	6.29%
	12.04%
	-0.73%
	252.32%

	交银稳健
	1.1408
	2.7758
	-2.70%
	-3.94%
	-5.73%
	1.77%
	5.81%
	184.80%

	交银成长
	3.1269
	3.3719
	3.24%
	5.74%
	13.53%
	22.42%
	39.42%
	242.26%

	交银蓝筹
	0.7442
	0.7592
	0.57%
	2.54%
	1.44%
	6.06%
	0.70%
	-24.55%

	交银增利A/B
	1.0471
	1.3471
	-1.10%
	-1.34%
	1.27%
	5.90%
	15.54%
	38.90%

	交银增利C
	1.0440
	1.3220
	-1.14%
	-1.44%
	1.05%
	5.43%
	14.03%
	35.71%

	交银环球
	1.406
	1.561
	1.66%
	6.19%
	1.01%
	17.56%
	8.20%
	57.73%

	交银先锋
	1.1614
	1.2164
	-1.81%
	-0.58%
	-1.83%
	8.03%
	15.12%
	21.48%

	治理ETF
	0.589
	0.656
	-7.97%
	-13.64%
	-15.74%
	-6.06%
	-14.26%
	-34.45%

	交银治理
	0.672
	0.672
	-7.57%
	-13.18%
	-15.26%
	-6.01%
	-13.51%
	-32.80%

	交银主题
	0.751
	0.766
	-8.64%
	-18.63%
	-20.95%
	-18.90%
	-23.85%
	-23.85%

	交银趋势
	0.800
	0.800
	-1.84%
	1.14%
	2.17%
	-1.11%
	--
	-20.00%

	交银添利
	1.062
	1.142
	-1.03%
	-0.84%
	0.95%
	4.28%
	--
	14.43%

	交银制造
	1.097
	1.097
	1.39%
	9.26%
	17.08%
	34.27%
	--
	9.70%

	交银深证300价值ETF
	0.836
	0.836
	-10.20%
	-15.38%
	-16.06%
	-12.46%
	--
	-16.40%

	交银双利A/B
	1.132
	1.177
	-1.48%
	-0.79%
	2.35%
	7.81%
	--
	18.18%

	交银双利C
	1.122
	1.167
	-1.49%
	-0.88%
	2.19%
	7.47%
	--
	17.15%

	交银价值
	0.834
	0.834
	-9.54%
	-14.64%
	-15.07%
	-11.75%
	--
	-16.60%

	交银行业
	1.103
	1.163
	-1.87%
	1.47%
	3.08%
	1.30%
	--
	4.40%

	交银资源
	1.115
	1.115
	-1.41%
	7.01%
	2.01%
	12.85%
	--
	11.50%

	交银荣安保本
	1.024
	1.074
	0.20%
	1.44%
	3.61%
	6.60%
	--
	7.45%

	交银核心
	0.992
	0.992
	-4.80%
	-7.29%
	-9.90%
	--
	--
	-0.80%

	交银等权
	1.015
	1.045
	-6.62%
	-7.05%
	-8.80%
	--
	--
	4.38%

	交银纯债A/B
	1.009
	1.016
	0.10%
	0.00%
	1.19%
	--
	--
	1.60%

	交银纯债C
	1.007
	1.013
	0.00%
	-0.20%
	0.90%
	--
	--
	1.30%

	交银双轮A/B
	1.007
	1.007
	0.50%
	0.70%
	--
	--
	--
	0.70%

	交银双轮C
	1.005
	1.005
	0.30%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.50%

	交银荣祥保本
	1.022
	1.022
	0.89%
	--
	--
	--
	--
	2.20%

	交银成长30
	1.003
	1.003
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	
	

	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
	0.9127 
	2.514 %
	--

	交银货币B
	0.9784 
	2.754 %
	--

	交银21天A
	1.1467 
	5.014 % 
	4.731% 

	交银21天B
	1.2262 
	5.308 % 
	5.083% 

	交银60天A
	0.1872 
	3.841 % 
	3.873% 

	交银60天B
	0.2666 
	4.194 % 
	3.308% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年7月19日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年7月18日。
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