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享中概股涅槃重生的盛宴
在美上市的中概股是今年全球市场中最靓丽的一道风景线。其走牛的一个很大背景在于，中国经济增速放缓导致周期性行业盈利较差，而以互联网为代表的中概股整体盈利状况受宏观影响较小，盈利状况体现出相对周期性行业很明显的优势，再叠加过去两年过度调整所带来的较低估值，最终形成一个局部的牛市。
相对盈利优势能部分解释短期的市场表现，而对于长期市场而言，群体的非理性可能是造成市场波动最大的原因。股票市场的走势总是呈现周期之轮循环往复的特征，把握股票市场波动性的关键在于对周期性的深入理解。
宏观经济与债券市场

20130916-20130918
9月中旬高频发电量数据显示经济仍处于复苏进程中；9月上半月食品价格上涨较快；受一级市场带动，本周国内债券市场有小幅上涨，收益率明显下降。
享中概股涅槃重生的盛宴
交银环球基金经理 晏青
毫无疑问，在美上市的中概股是今年全球市场中最靓丽的一道风景线。历史总是惊人的相似，2013年的情形让人不得不联想到2009年，那是在2008年的美国次贷危机之后，全球股票市场一片惨淡，中概股被斩杀的哀鸿遍野，便宜到近乎遍地是金的程度。在2011年6月，欧债危机甚嚣尘上，海外上市的中概股遭遇大规模“猎杀”，笔者写过一篇《在“错杀”中涅槃重生》，呼吁投资者在“错杀”中去伪存真，寻找未来的长跑英雄，相信风雨过后一定有彩虹，并预期中概股依然会重现新10年的辉煌。时隔一年，中概股呈触底迹象，而此后一年，奇虎、携程这些我们耳熟能详的公司的股票涨了数倍。那些敢于在地板上拾珠的投资者，显然已经在享受错杀股涅槃重生的盛宴。

天下熙熙，皆为利来；天下壤壤，皆为利往。这句话用在股票市场再合适不过。如同技术分析中的定律，股票总是沿着阻力最小的方向运动。股票表现与基本面对应中，市场阶段性热捧的是盈利增长最快或预期盈利增长最快及边际利润变化最大的公司。无论是自上而下还是自下而上的选股方法，以及我们经常用到的投资时钟理论，根本目的就是寻找市场中盈利增长最快的公司。如果把投资时钟理论跟两种选股方法结合起来，投资时钟的上半周是经济处于复苏以及过热的阶段，对应的选股方法是自上而下；而下半周则是通货紧缩与通货复胀阶段，对应自下而上选股方式。在宏观经济复苏或者过热的阶段，周期性行业盈利更具有向上的弹性，相对非周期行业的盈利增长更快，而考虑到周期性行业个股间同质性强，行业选择要比个股选择更重要，所以自上而下基于大行业配置的投资方式会大行其道。而当经济开始受到紧缩的压力，逐步减缓甚至衰退时，周期股的盈利会受到更大的伤害，非周期等偏防御性行业盈利相对稳定或下滑较少，同时由于非周期行业个股间差异性很强，自下而上崇尚精选个股的策略显然更为有效。总之，这些方法和工具的目标是找出盈利增长更有优势的行业或股票。今年中概股走牛的一个很大背景在于，中国经济增速放缓导致周期性行业盈利较差，而以互联网为代表的中概股整体盈利状况受宏观影响较小，盈利状况体现出相对周期性行业很明显的优势，再叠加过去两年过度调整所带来的较低估值，最终形成一个局部的牛市。

盈利变动是最重要的一方面，相对盈利优势能部分解释短期的市场表现，但却无法完全解释中概股这几年以来的大起大落。其实在2011年中概股大幅下挫之时，这个板块的整体业绩也不差。那么，到底是什么驱动了股票市场的波动？股票市场的庞杂性让我们即便穷尽我们所有的智慧，也未必能阐明其波动背后真实的原因，但股票市场的魅力在于，每个参与者都能找到适合自己的思维方式和行为方式，在其中实现自己的价值。股票市场的复杂性在于，参与股票市场的万千投资者所具有的人性的复杂性，这种复杂性既没法科学度量，又缺乏很好的控制手段。即便是投资大师那些穿越时空流传至今的至理名言，绝大多数还是基于对人性的深刻洞察，给出的那些貌似浅显易懂但实则高屋建瓴的行动方针。时代在变，但人类的恐惧与贪婪是不变的，群体的非理性常常将市场拉到偏离均衡值很远的位置，即暴涨暴跌 ，可能是造成这种波动最大的原因。抽丝剥茧来看，股票市场的走势总是呈现周期之轮循环往复的特征，把握股票市场波动性关键在于对周期性的深入理解。君不见每每当所有人对股票避之不及的时候，市场悄然见底，而绝大多数人都疯狂地买股票时候恰恰是市场顶部，周而复始，循环往复。所以才有，行情总是在绝望中诞生，在半信半疑中成长，在憧憬中成熟，在希望中毁灭。

经过在怀疑中痛苦中求索、心存信念坚持的阶段，终于迎来猎杀后涅槃的盛宴，不禁想起一句古老的话：已有的事，后必再有。已行的事，后必再行。日光之下并无新事。
股票市场运行周报（20130916-20130918）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌1.98%，深证成指下跌2.38%，中小板指数上涨0.25%，沪深两市成交量为6,698.86亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业是餐饮旅游、零售、通信传媒，涨幅分别为6.99%、3.64%、3.15%，跌幅最大的行业为交通运输、食品饮料、有色金属，跌幅分别为4.01%、3.63%、2.95%；从行业换手率来看，军工、零售、餐饮旅游换手率最大，换手率均超过9%；从风格特征来看，高市盈率指数涨幅最大，涨幅为0.40%，低市净率指数跌幅最大，跌幅为3.38%。
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
	(1.98%)
	3,673.7
	
	A股总市值（亿元）
	274,468.14

	上证180
	(2.40%)
	1,852.7
	
	A股流通市值（亿元）
	197,862.45

	上证50
	(2.78%)
	1,117.1
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.84

	沪深300
	(2.27%)
	2,595.0
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.89

	深证成指
	(2.38%)
	438.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.75

	深证100P
	(2.07%)
	710.1
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.68

	申万中小板
	0.25%
	1,286.6
	
	A股加权平均股价
	6.85

	申万基金重仓
	(1.34%)
	3,839.1
	
	两市A股成交金额(亿元)
	6,698.86


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

	餐饮旅游
	6.99%
	9.25%
	
	日用化学品
	(1.92%)
	4.14%

	零售
	3.64%
	9.31%
	
	交运设备(除军工)
	(2.08%)
	3.15%

	通信传媒
	3.15%
	6.91%
	
	石油天然气
	(2.21%)
	0.18%

	医药生物
	1.16%
	3.65%
	
	建筑建材
	(2.22%)
	2.44%

	军工
	0.97%
	9.74%
	
	纺织服装
	(2.34%)
	5.45%

	贸易
	0.13%
	5.34%
	
	房地产
	(2.42%)
	3.91%

	信息技术
	(0.08%)
	5.46%
	
	钢铁
	(2.67%)
	1.26%

	电气设备
	(0.17%)
	3.84%
	
	农业与牧渔业
	(2.69%)
	6.55%

	造纸林业
	(0.86%)
	3.19%
	
	金融
	(2.73%)
	0.87%

	综合
	(1.06%)
	4.59%
	
	煤炭
	(2.89%)
	1.63%

	化工
	(1.14%)
	4.58%
	
	有色金属
	(2.95%)
	2.03%

	机械
	(1.37%)
	3.73%
	
	食品饮料
	(3.63%)
	3.12%

	家用电器
	(1.50%)
	3.97%
	
	交通运输
	(4.01%)
	3.44%

	电力
	(1.72%)
	1.63%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130916-20130918
国内宏观经济及债券市场20130916-20130918
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：9月中旬高频发电量数据显示经济仍处于复苏进程中，环比动量较9月上旬略有提升。9月上旬、中旬发电量的波动可能有一些天气方面的原因，我们需要与更多的数据相互验证。
9月上半月食品价格上涨较快，猪肉价格、蔬菜价格整体上维持了上涨态势，推升了食品价格环比。从目前的数据进展来看，9月CPI同比增速将较上月有小幅上升，但绝对水平仍处相对温和的区域。值得警惕的是，目前通胀预期仍处于上升通道中，考虑到通胀预期对CPI趋势的领先作用，我们对未来几个季度的通胀继续持谨慎态度。
●债券市场：受一级市场带动，本周国内债券市场有小幅上涨，收益率明显下降。在国内因中秋假日闭市期间，美联储9月FOMC会议没有宣布QE减量，给市场以较强的流动性改善预期，周日国债各期限收益率有7-10个基点的下行。在国外因素暂时影响削弱后，国内的宏观经济基本面起到主导作用，需要密切关注本周的汇丰PMI预览数据和高频价格数据。
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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
	0.8175
	2.9633
	2.35%
	4.31%
	10.25%
	23.70%
	-10.61%
	261.15%

	交银稳健
	1.1699
	2.8049
	1.70%
	-0.22%
	0.07%
	11.08%
	-1.46%
	192.06%

	交银成长
	3.2833
	3.5283
	2.88%
	7.92%
	16.01%
	37.91%
	30.29%
	259.38%

	交银蓝筹
	0.7682
	0.7832
	2.93%
	3.53%
	8.56%
	17.70%
	-4.98%
	-22.11%

	交银增利A/B
	1.0197
	1.3597
	1.25%
	-0.40%
	1.23%
	9.94%
	13.22%
	40.63%

	交银增利C
	1.0158
	1.3338
	1.20%
	-0.51%
	1.01%
	9.46%
	11.74%
	37.30%

	交银环球
	1.466
	1.621
	2.23%
	6.16%
	5.77%
	13.82%
	3.92%
	64.46%

	交银先锋
	1.2024
	1.2574
	0.94%
	1.25%
	9.46%
	18.35%
	3.46%
	25.77%

	治理ETF
	0.667
	0.742
	7.06%
	3.09%
	-0.89%
	16.00%
	-4.44%
	-25.77%

	交银治理
	0.757
	0.757
	6.77%
	2.99%
	-1.05%
	15.05%
	-4.06%
	-24.30%

	交银主题
	0.803
	0.818
	1.26%
	-2.31%
	-9.67%
	-2.90%
	-20.95%
	-18.58%

	交银趋势
	0.819
	0.819
	2.38%
	0.24%
	8.19%
	10.23%
	--
	-18.10%

	交银添利
	1.082
	1.162
	1.98%
	0.56%
	1.98%
	9.12%
	--
	16.58%

	交银制造
	1.126
	1.126
	1.53%
	4.45%
	15.84%
	37.65%
	--
	12.60%

	交银深证300价值ETF
	0.948
	0.948
	5.22%
	1.07%
	-0.63%
	11.66%
	--
	-5.20%

	交银双利A/B
	1.102
	1.210
	2.09%
	0.94%
	4.75%
	17.41%
	--
	21.72%

	交银双利C
	1.094
	1.199
	2.02%
	0.86%
	4.51%
	16.89%
	--
	20.58%

	交银价值
	0.939
	0.939
	4.92%
	1.08%
	-0.42%
	10.86%
	--
	-6.10%

	交银行业
	1.109
	1.199
	2.06%
	1.24%
	8.89%
	12.07%
	--
	7.81%

	交银资源
	1.151
	1.151
	0.88%
	2.49%
	5.99%
	5.31%
	--
	15.10%

	交银荣安保本
	1.039
	1.089
	1.56%
	1.47%
	4.62%
	8.92%
	--
	9.03%

	交银核心
	1.046
	1.046
	3.26%
	-0.38%
	0.38%
	7.17%
	--
	4.60%

	交银等权
	1.110
	1.140
	3.54%
	1.65%
	1.56%
	--
	--
	14.15%

	交银纯债A/B
	1.008
	1.015
	0.30%
	-0.10%
	0.49%
	--
	--
	1.50%

	交银纯债C
	1.004
	1.010
	0.30%
	-0.40%
	0.10%
	--
	--
	1.00%

	交银双轮A/B
	1.009
	1.009
	0.30%
	0.60%
	--
	--
	--
	0.90%

	交银双轮C
	1.007
	1.007
	0.30%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.70%

	交银荣祥保本
	1.033
	1.033
	0.98%
	1.87%
	--
	--
	--
	3.30%

	交银成长30
	1.009
	1.009
	0.70%
	0.80%
	--
	--
	--
	0.90%

	交银月月丰A
	1.0040
	1.0040
	0.40%
	--
	--
	--
	--
	0.40%

	交银月月丰C
	1.0040
	1.0040
	0.40%
	--
	--
	--
	--
	0.40%

	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
	1.1821 
	4.129 %
	--

	交银货币B
	1.2485 
	4.369 %
	--

	交银21天A
	1.1801 
	4.133 % 
	4.213% 

	交银21天B
	1.2606 
	4.427 % 
	4.479% 

	交银60天A
	1.0432 
	2.649 % 
	3.194% 

	交银60天B
	1.1227 
	2.958 % 
	3.487% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年9月18日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年9月17日。
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