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利率市场化下的债市风向
近两个半月，债券市场经历了一波较大的跌幅。本轮债券的下跌，主要是由于利率产品为主导的利率中枢的上移。一般而言，债券收益率的主要驱动因素为经济基本面及通货膨胀的变化；在市场波动中，还同时受到资金面、供需的变化以及政策层面的影响。
短期来看，回归基本面，在经济没有大幅改善、通胀没有快速走高的情况下，收益率被推得越高，不断临近的债券市场的机会也将变得更为可贵。同样，对四季度债券市场机会的把握可能来自于前期对流动性预期的修正。
宏观经济与债券市场

20130909-20130913

8月CPI同比略弱于预期，PPI强于预期。展望短期数据，CPI在未来两个月可能将小幅上行,而PPI方面，有利的翘尾因素恰好在8月耗尽，接下来PPI可能会结束7月、8月这样快速反弹的态势，同比数据进入震荡期；利率债发行较多，一级市场发行利率高于预期引导二级市场收益率上行的情况再度出现。
利率市场化下的债市风向
交银添利、交银货币、交银21天基金经理，交银荣安保本、交银荣祥保本基金经理助理 林洪钧
自今年6月钱荒之后，短短两个半月时间，债券市场经历了一波较大的跌幅。以10年期国债为代表的长期利率产品收益率从3.50%一路毫无抵抗的上行至4.15%，这期间伴随的是利率产品的一级招标结果不断推动二级市场的成交收益上行。同样，信用产品受利率产品影响收益曲线平坦上移，而信用利差相对保持稳定，依然处于近5年较低水平。因此，本轮债券的下跌，主要是由于利率产品为主导的利率中枢的上移，这也导致债券投资者产生了许多困惑：我们债券市场利率中枢是否趋势性上移？如果以上问题的答案是肯定的，那么利率中枢上移的驱动力来自何方？10年期国债利率的上限究竟在哪？

一般意义上来说，债券收益率的主要驱动因素为经济基本面及通货膨胀的变化（当经济走强或通胀上升过程中，债券价格下跌；反之上涨）；在市场波动中，还同时受到资金面、供需的变化以及政策层面的影响。回顾三季度基本面的变化，以发电量、工业增加值所反映的基本面在不断改善，但值得注意的是，在过去十多年年历史上，10年国债收益率上行超过60BP只有三次（分别是2003年四季度到2004年一季度、2007年二季度、2010年四季度），而这三次均出现在通胀的大幅走高背景下。而反观本轮债券的下跌，通胀仍保持在3以下，8月最新数据也仅为2.6%，并且市场对通胀未来迅速大幅走高的预期也并不高。因此，如果经济和通胀主导债券债券收益率的逻辑没有发生变化，那么一定什么别的因素发生了较大的变化。我们可以观察到两个可能的因素：其一便是利率市场化进程，另一个则是6月钱荒事件导致市场流动性及机构对央行政策的预期导致了债券需求的疲弱。

我们首先来讨论下第一个问题——利率市场化是否必然导致我国债券市场利率中枢的上移？我国利率市场化的进程正有条不紊的逐渐展开，先贷款后存款，先长期后短期，我们已经看到了贷款利率上浮上限打开、大额存单（CD）的推出，而最终必然发展为存款利率上限的彻底打开。因此支持我国债券市场利率中枢将趋势性上移的市场参与者认为，随着存款利率打开，银行的资金成本将发生系统性上升，其要求的资产回报率也将上升，而银行的资产主要为贷款和债券，因此债券的利率中枢也将趋势性上移。另一方面，利率市场化导致的存款利率上限打开具有“加息”同样的效果，也会导致债券市场利率的大幅上行。这种逻辑是否真的能够成立？我们需要做更深一层的分析。

需要首先指出的是，利率市场化所导致的存款利率上行和以往加息过程所导致的存款利率上行并不完全相同。以往加息周期对应的是我国经济过热和通货膨胀不断走高的问题，加息是货币政策对冲基本面的逆周期工具，因此仍然宏观基本面是因，而加息和债券收益率走高是果，只不过如果是连续加息周期，将加剧债券收益率的向上波动的程度。因此，简单把加息作为债券收益率上升的根本原因是不成立的。而若通胀预期没有大幅走高的情况下，把债券收益率的上升归结于利率市场化也似乎简单粗暴了一些。

其次，从各国经验来看，央行对基准利率的调节一般遵循泰勒规则，利率的变动应综合考量通胀的变化和实际经济增速与目标增速之差。那么如果简单依照7.5%的经济目标增速和3.5%的通胀目标，目前我们的经济和通胀对应的基准利率似乎并不应上行如此剧烈。而纵观发达国家利率市场化进程中，尽管多数出现了利率的大幅走高，但背后多对应了通胀的大幅上升。以美国为例，1968年至1982年利率市场化过程中，通胀的大幅走高可能才是国债利率走高的根本原因，而利率市场化或只是在宏观大背景下增加了其波动幅度。而与其相反，韩国在90年代的利率市场化进程中，由于其对应的宏观背景相对较好、利率调控也相对谨慎，债券市场收益率并没有出现系统性上移。

最后，需要观察的是利率市场化对银行资金成本的影响是否将系统性的影响其对债券资产的配置，从而推高债券收益率。这是一个很难证实也很难证伪的一个命题。但由于近几年我国银行理财产品的快速发展，实际上银行的资金成本已经出现了较大程度的上移。当然银行理财产品背后对应的资产多为信托贷款、委托贷款等非标资产，因此在过去几年，我们并没有看到利率产品的收益率出现系统性上移。而利率产品则是作为银行资产中流动性最好的资产，银行对债券资产的配置可能更多的反映的是银行对未来流动性的预期。此外，不可否认的是，随着大额存单对企业对个人的逐渐放开，甚至以后活期存款利率上限的完全打开，银行对流动性要求最高的一块负债成本将会出现系统性上移，因此银行对其流动性资产的回报率要求提高也是合乎逻辑的。因此，利率市场化对银行资金成本的影响是客观存在的，这种影响对其债券配置也将产生一定影响，但这种影响将对收益率有多大程度的推升，实际上是很难衡量的，我们也不能简单的将收益率的上升归咎于利率市场化过程中银行资金成本的上升，因为其更多的可能反映的是银行对未来流动性预期的变化。

既然利率市场化未必一定导致我国债券市场利率中枢的上移，那么我们还有一个因素需要分析：市场流动性的变化及机构对央行政策的预期导致了债券需求的疲弱。在经历了6月钱荒事件之后，银行、保险、券商、基金等机构对央行未来货币政策放松的预期不断减弱，对流动性的问题更加谨慎，而以7天回购利率为代表的银行间货币市场利率也长期保持在4%左右高位（目前回落至3.6%水平）。因此三季度债券市场收益的大幅上行可能主要因素仍来自于对流动性极弱的预期。

长期来看，利率市场化对债券市场的影响还需要做更多定量的研究，参考不同国家，特别是发展中国家在利率市场化过程中，面临经济转型及相同宏观背景下，其利率走势的变化，才能做出更准确的分析。短期来看，对10年国债收益率上限的预期只是拍脑袋的结果，可能是4.30%，可能是4.50%，可能是更高，但无论如何，回归基本面，在经济没有大幅改善、通胀没有快速走高的情况下，收益率被推得越高，不断临近的债券市场的机会也可能将变得更为可贵。同样，对四季度债券市场机会的把握可能来自于前期对流动性预期的修正。
股票市场运行周报（20130909-20130913）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨4.50%，深证成指上涨4.92%，中小板指数下跌0.05%，沪深两市成交量为15,006.32亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业是零售、金融、交通运输，涨幅分别为8.48%、7.19%、6.82%，跌幅最大的行业为信息技术、贸易、医药生物，跌幅分别为2.61%、1.26%、0.98%；从行业换手率来看，农业与牧渔业换手率最大，换手率均超过17%；从风格特征来看，低市净率指数涨幅最大，涨幅为7.80%，高市净率指数跌幅最大，跌幅为1.18%。
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
	4.50%
	8,732.9
	
	A股总市值（亿元）
	278,450.69

	上证180
	6.25%
	4,480.2
	
	A股流通市值（亿元）
	201,179.16

	上证50
	7.59%
	2,635.5
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.02

	沪深300
	5.56%
	6,251.7
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.06

	深证成指
	4.92%
	1,003.8
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.78

	深证100P
	3.33%
	1,628.1
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.71

	申万中小板
	(0.05%)
	2,503.6
	
	A股加权平均股价
	6.95

	申万基金重仓
	3.46%
	8,491.9
	
	两市A股成交金额(亿元)
	15,006.32


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

	零售
	8.48%
	13.52%
	
	农业与牧渔业
	3.07%
	17.89%

	金融
	7.19%
	2.64%
	
	日用化学品
	2.66%
	13.06%

	交通运输
	6.82%
	9.14%
	
	有色金属
	2.60%
	6.17%

	房地产
	5.48%
	9.17%
	
	食品饮料
	2.45%
	6.20%

	纺织服装
	5.10%
	12.46%
	
	综合
	1.77%
	9.28%

	军工
	4.63%
	8.61%
	
	电气设备
	1.62%
	8.59%

	石油天然气
	4.23%
	0.56%
	
	化工
	1.50%
	10.14%

	家用电器
	4.17%
	9.90%
	
	餐饮旅游
	0.14%
	11.76%

	交运设备(除军工)
	3.76%
	7.64%
	
	造纸林业
	(0.10%)
	8.94%

	电力
	3.67%
	5.22%
	
	通信传媒
	(0.36%)
	12.26%

	煤炭
	3.51%
	5.04%
	
	医药生物
	(0.98%)
	7.42%

	钢铁
	3.27%
	4.78%
	
	贸易
	(1.26%)
	11.19%

	建筑建材
	3.21%
	7.22%
	
	信息技术
	（2.61%)
	12.13%

	机械
	3.16%
	10.86%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130909-20130913
国内宏观经济及债券市场20130909-20130913
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：8月CPI同比略弱于预期，PPI强于预期，且PPI环比转正，对企业盈利改善有积极影响。展望短期数据，CPI在未来两个月可能将小幅上行。8月CPI环比上升0.5%，主要由食品价格带动，食品环比上升1.2%，上月食品环比为0%。尽管PPI有较大幅度的回升，但CPI非食品环比涨幅保持稳定，8月非食品价格环比上升0.1%，而上月环比增速为0.2%。

8月PPI环比转正，增长了0.1%，较上月环比加速了0.4个百分点。分行业来看，上游改善最为明显：采掘工业的出厂价格环比从-1%上升到+0.4%，改善了1.4个百分点。其他行业改善略弱一些，原材料工业改善了0.9个百分点，加工工业改善了0.4个百分点。本月PPI改善较大，是极为有利的翘尾因素和8月较强的国内外经济增长因子共同推动的结果。展望后续，有利的翘尾因素恰好在8月耗尽，接下来PPI可能会结束7月、8月这样快速反弹的态势，同比数据进入震荡期。
●债券市场：本周利率债发行较多，一级市场发行利率高于预期引导二级市场收益率上行的情况再度出现。截至周五，10年期国债收益率上行近10个基点至4.14%，5年期国债收益率上行6个基点至4.02%，1年期国债收益率上行近1个基点至3.61%，整条收益率曲线变得更为陡峭。
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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
	0.8203
	2.9661
	-0.77%
	7.59%
	12.08%
	21.36%
	-13.24%
	262.39%

	交银稳健
	1.1821
	2.8171
	-0.47%
	1.56%
	-0.05%
	9.80%
	-3.69%
	195.11%

	交银成长
	3.3082
	3.5532
	-0.58%
	11.74%
	19.42%
	35.02%
	27.60%
	262.10%

	交银蓝筹
	0.7742
	0.7892
	0.35%
	6.51%
	10.24%
	15.81%
	-6.98%
	-21.51%

	交银增利A/B
	1.0253
	1.3653
	1.13%
	0.16%
	1.45%
	9.96%
	12.67%
	41.40%

	交银增利C
	1.0214
	1.3394
	1.09%
	0.04%
	1.23%
	9.48%
	11.19%
	38.05%

	交银环球
	1.452
	1.607
	0.83%
	4.54%
	4.91%
	14.91%
	4.12%
	62.89%

	交银先锋
	1.2271
	1.2821
	-0.34%
	6.70%
	10.34%
	18.48%
	2.53%
	28.35%

	治理ETF
	0.683
	0.76
	7.56%
	6.22%
	0.59%
	15.57%
	-5.40%
	-23.99%

	交银治理
	0.774
	0.774
	7.20%
	5.88%
	0.39%
	14.50%
	-4.91%
	-22.60%

	交银主题
	0.827
	0.842
	1.85%
	-0.48%
	-9.02%
	-2.93%
	-20.52%
	-16.15%

	交银趋势
	0.823
	0.823
	-1.20%
	3.39%
	7.44%
	8.01%
	--
	-17.70%

	交银添利
	1.086
	1.166
	1.69%
	0.84%
	2.07%
	8.89%
	--
	17.01%

	交银制造
	1.133
	1.133
	-0.79%
	7.60%
	18.02%
	34.40%
	--
	13.30%

	交银深证300价值ETF
	0.969
	0.969
	4.76%
	4.53%
	0.52%
	9.86%
	--
	-3.10%

	交银双利A/B
	1.118
	1.226
	1.88%
	2.50%
	5.61%
	18.04%
	--
	23.48%

	交银双利C
	1.110
	1.215
	1.89%
	2.51%
	5.47%
	17.64%
	--
	22.34%

	交银价值
	0.958
	0.958
	4.47%
	4.24%
	0.63%
	9.36%
	--
	-4.20%

	交银行业
	1.116
	1.206
	-0.25%
	4.20%
	8.74%
	10.96%
	--
	8.49%

	交银资源
	1.149
	1.149
	0.26%
	-0.17%
	6.19%
	9.22%
	--
	14.90%

	交银荣安保本
	1.036
	1.086
	0.68%
	1.56%
	4.52%
	8.39%
	--
	8.71%

	交银核心
	1.065
	1.065
	2.40%
	2.60%
	1.24%
	6.50%
	--
	6.50%

	交银等权
	1.128
	1.158
	2.45%
	5.03%
	2.83%
	--
	--
	16.00%

	交银纯债A/B
	1.008
	1.015
	0.00%
	-0.30%
	0.49%
	--
	--
	1.50%

	交银纯债C
	1.003
	1.009
	-0.30%
	-0.69%
	0.00%
	--
	--
	0.90%

	交银双轮A/B
	1.008
	1.008
	0.10%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.80%

	交银双轮C
	1.007
	1.007
	0.10%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.70%

	交银荣祥保本
	1.032
	1.032
	0.10%
	2.58%
	--
	--
	--
	3.20%

	交银成长30
	1.009
	1.009
	0.30%
	0.90%
	--
	--
	--
	0.90%

	交银月月丰A
	1.0030
	1.0030
	0.30%
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银月月丰C
	1.0030
	1.0030
	0.30%
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银双息平衡
	1.0020
	1.0020
	--
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	
	

	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
	1.1186 
	4.078 %
	--

	交银货币B
	1.1856 
	4.320 %
	--

	交银21天A
	1.1277 
	4.217 % 
	4.171% 

	交银21天B
	1.2081 
	4.509 % 
	4.462% 

	交银60天A
	0.0528 
	1.624 % 
	3.353% 

	交银60天B
	0.1323 
	1.914 % 
	4.422% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年9月13日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年9月12日。
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