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从TPP看自贸区
为加入跨太平洋战略经济伙伴关系协定（TPP），我国除了在贸易关税上的让步外，必须做出减少对汇率的干预、减少利率双轨制、减少操纵招标程序、切实保护知识产权等诸多方面的努力。而上海自贸区就是这一系列尝试的实验区。自贸区的改革涉及深水区，推进的过程不可能一帆风顺。从TPP最终要求的角度考虑，未来自贸区需要出台、落实的政策，任重而道远。
宏观经济与债券市场

20131021-20131025
本周经济增长相关的进度数据略显弱势，在3季度推动经济上升的补库存需求似乎已经由强转弱；在价格层面，整体食品价格环比相对稳定；本周公布的汇丰PMI预览值向上超预期，但市场反应相对平淡。
央行先后暂停14天逆回购、7天逆回购，导致银行间市场流动性偏紧；公开市场方面，央行本周实现净回笼580亿元；本周有80亿元票据到期，无回购到期。
从TPP看自贸区
交银施罗德高级研究员 吴文哲
9月27日，国务院公布了上海自由贸易区18条实施细则，29日自贸区挂牌。市场普遍认为自贸区第一批落地的政策，不达预期。且不论这次达不达预期，我们仅谈一下我们理解的自贸区的初衷，也许能为我们预计未来自贸区进一步的政策，做个基础。

成立自贸区的考虑可能主要来自两点： 

1)
内部需求：是国内经济转型、产业升级的需要。在朱总理1997年后在封闭环境下推行自下而上的金融改革、温总理2012年推动封闭环境下自上而下的金改相继失败后，国家在开放环境中自上而下推动金改的第三次尝试。 

2)
外部需求：在世界贸易组织（WTO）多哈回合谈判破裂，美在亚太地区积极推进跨太平洋战略经济伙伴关系协定（TPP），而我国推进的东盟10＋6的区域全面经济伙伴关系（RCEP）遇阻，加入TPP成为我国维持加入WTO以来取得全球贸易份额的被迫选择。上海自贸区是参照TPP标准设定的实验区域，将为我国全面加入TPP积累宝贵经验。 

国内需求的分析很多了，这里不做展开，我们在此着重介绍下何为TPP、为何要加入TPP。

2005年5月28日，文莱、智利、新西兰、新加坡4国发起跨太平洋伙伴关系，彼此承诺在货物、服务贸易、知识产权及投资等领域相互给予优惠，核心的内容是成员国90%的货物关税立刻免除，2020年前所有关税免除。协议欢迎所有亚太经济合作组织（APEC）成员或其他国家参与，协议的重要目标之一就是建立自由贸易区。

2008年美国宣布加入TPP，并在此后主导了协议的制定。截至目前，TPP共有美国、智利、秘鲁、越南、新加坡、新西兰、文莱、马来西亚、澳大利亚、加拿大、墨西哥11个成员国。2011年日本宣布参加TPP多边会谈，今年3月15日安倍晋三正式宣布日本加入TPP谈判，韩国也正在准备参与TPP的谈判。届时，TPP将涵盖全球40%的GDP和30%多的贸易总量，成为全球最主要的实质贸易协议。 

TPP的特点：1)不同于传统的自由贸易协定（FTA）模式，该协议将涵盖所有的产品和服务，且规则透明；2)更加关注工人及环境保护，后者可能取代京都议定书；3)目前的TPP协议维护美国的利益，并推行美国的价值观。

2009年东盟10国启动了推动区域经济一体化的RCEP，并邀请中国、日本、韩国、澳大利亚、新西兰、印度参加，形成10＋6的自由贸易区域。如成功，可能覆盖全球30%的GDP的自贸区。其后，RCEP成为我国主导的亚太自由贸易协议。但由于南海争议和钓鱼岛争端，RCEP并未取得任何实质进展，而TPP已进行了6轮实质性的会谈。 

TPP已经成为美国推进亚太经济一体化的主要手段，并可能形成全球经济、贸易、金融、环境的新规则。而中国尚未加入TPP，一是中国过去希望推行自己主导的区域全面经济伙伴关系RCEP，二是美国通过TPP的规则制定，增加了中国加入TPP的难度。但如果再不加入TPP，我国加入WTO所获取的全球贸易份额很可能被蚕食，所以本届政府已经将加入TPP作为工作重点之一。 

为加入TPP，我国除了在贸易关税上的让步外，必须做出减少对汇率的干预、减少利率双轨制、减少操纵招标程序、切实保护知识产权等诸多方面的努力。而上海自贸区就是这一系列尝试的实验区。自贸区的改革涉及深水区，推进的过程不可能一帆风顺。从TPP最终要求的角度考虑，未来自贸区需要出台、落实的政策，任重而道远。
股票市场运行周报（20131021-20131025）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌2.77%，深证成指下跌2.39%，中小板指数下跌3.55%，沪深两市成交量为12,088.52亿元。从行业表现来看，仅家用电器行业涨3.60%，零售、通信传媒、日用化学品行业跌幅最大，跌幅分别为8.99%、7.45%、6.25%；从行业换手率来看，家用电器行业的换手率最大，换手率超过15%；从风格特征来看，低市净率指数跌幅最小，跌幅为0.87%，高市盈率指数跌幅最大，跌幅为4.68%。
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
	(2.77%)
	5,743.9
	
	A股总市值（亿元）
	269,498.51

	上证180
	(2.16%)
	2,356.5
	
	A股流通市值（亿元）
	195,446.38

	上证50
	(1.54%)
	1,056.0
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.58

	沪深300
	(2.37%)
	3,801.3
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.53

	深证成指
	(2.39%)
	726.0
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.72

	深证100P
	(2.90%)
	1,257.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.63

	申万中小板
	(3.55%)
	2,688.9
	
	A股加权平均股价
	6.71

	申万基金重仓
	(2.80%)
	6,682.0
	
	两市A股成交金额(亿元)
	12,088.52


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

	家用电器
	3.60%
	15.56%
	
	钢铁
	(3.43%)
	1.72%

	交运设备(除军工)
	(0.49%)
	7.01%
	
	医药生物
	(3.45%)
	8.52%

	金融
	(1.07%)
	0.87%
	
	房地产
	(3.70%)
	5.71%

	纺织服装
	(1.39%)
	8.87%
	
	贸易
	(3.73%)
	6.74%

	电气设备
	(1.88%)
	8.57%
	
	交通运输
	(3.78%)
	3.18%

	电力
	(1.99%)
	4.52%
	
	餐饮旅游
	(4.21%)
	9.62%

	综合
	(2.67%)
	11.19%
	
	食品饮料
	(4.56%)
	5.85%

	造纸林业
	(2.80%)
	9.10%
	
	农业与牧渔业
	(4.99%)
	13.31%

	建筑建材
	(2.88%)
	4.83%
	
	军工
	(5.12%)
	5.37%

	机械
	(2.96%)
	8.49%
	
	信息技术
	(5.41%)
	10.81%

	化工
	(3.00%)
	8.72%
	
	日用化学品
	(6.25%)
	10.64%

	煤炭
	(3.14%)
	3.26%
	
	通信传媒
	(7.45%)
	11.23%

	有色金属
	(3.23%)
	3.81%
	
	零售
	(8.99%)
	13.19%

	石油天然气
	(3.27%)
	0.36%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20131021-20131025
国内宏观经济及债券市场20131021-20131025
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：本周的经济增长相关的进度数据略显弱势。继10月上旬粗钢日均产量环比下跌1.11%后，10月中旬的粗钢日均产量继续下跌了1%；重点钢企库存也连续两个旬度上升。结合重点工业品价格的持续疲弱，在3季度推动经济上升的补库存需求似乎已经由强转弱。

在价格层面，猪肉价格在10月以来出现了温和的下跌，蔬菜价格则涨幅较大，这使得整体食品价格环比相对稳定。
本周公布的汇丰PMI预览值向上超预期，但市场反应相对平淡，因为上月汇丰PMI预览值与终值之间修正幅度较大，且最近几年每年10月数值均较9月显著上升，今年上升幅度相对较小。

●债券市场：央行先后暂停14天逆回购、7天逆回购，这导致银行间市场流动性偏紧，利率上升较快，引发了市场的调整。公开市场方面，央行上周继续暂停操作，继上周净回笼445亿元之后，本周再次实现净回笼580亿元，两周共实现净回笼资金1025亿元。本周有80亿元票据到期，无回购到期，如央行仍无操作，则自然净投放80亿元。
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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
	0.8028
	2.9486
	-3.60%
	-1.57%
	5.73%
	18.34%
	-21.82%
	254.66%

	交银稳健
	1.1726
	2.8076
	-0.73%
	0.12%
	0.53%
	7.56%
	-15.30%
	192.73%

	交银成长
	3.2721
	3.5171
	-0.93%
	1.54%
	11.41%
	32.86%
	15.06%
	258.15%

	交银蓝筹
	0.7647
	0.7797
	-2.11%
	0.10%
	6.22%
	13.71%
	-15.59%
	-22.47%

	交银增利A/B
	1.0057
	1.3457
	-1.34%
	0.10%
	-0.62%
	6.92%
	7.01%
	38.70%

	交银增利C
	1.0014
	1.3194
	-1.37%
	0.00%
	-0.83%
	6.46%
	5.61%
	35.35%

	交银环球
	1.539
	1.694
	4.77%
	8.46%
	12.66%
	19.58%
	0.36%
	72.65%

	交银先锋
	1.1983
	1.2533
	-1.13%
	0.19%
	3.62%
	15.97%
	-5.71%
	25.34%

	治理ETF
	0.640
	0.712
	-2.44%
	6.67%
	-3.61%
	8.11%
	-25.32%
	-28.78%

	交银治理
	0.728
	0.728
	-2.28%
	6.43%
	-3.58%
	7.53%
	-24.01%
	-27.20%

	交银主题
	0.772
	0.787
	-2.40%
	0.13%
	-12.57%
	-7.43%
	-29.03%
	-21.72%

	交银趋势
	0.807
	0.807
	-2.06%
	-0.37%
	3.73%
	7.74%
	--
	-19.30%

	交银添利
	1.062
	1.142
	-1.85%
	0.19%
	0.19%
	5.27%
	--
	14.43%

	交银制造
	1.100
	1.100
	-3.42%
	-2.91%
	10.44%
	32.53%
	--
	10.00%

	交银深证300价值ETF
	0.953
	0.953
	-0.31%
	10.94%
	0.63%
	9.04%
	--
	-4.70%

	交银双利A/B
	1.075
	1.183
	-2.18%
	0.03%
	0.91%
	13.05%
	--
	18.73%

	交银双利C
	1.067
	1.172
	-2.20%
	0.03%
	0.84%
	12.63%
	--
	17.60%

	交银价值
	0.943
	0.943
	-0.32%
	10.29%
	0.53%
	8.39%
	--
	-5.70%

	交银行业
	1.108
	1.198
	-1.16%
	1.69%
	5.76%
	11.01%
	--
	7.71%

	交银资源
	1.204
	1.204
	4.06%
	8.08%
	12.00%
	12.42%
	--
	20.40%

	交银荣安保本
	1.047
	1.097
	0.58%
	1.95%
	3.91%
	8.78%
	--
	9.87%

	交银核心
	1.025
	1.025
	-1.82%
	0.99%
	-2.57%
	3.43%
	--
	2.50%

	交银等权
	1.102
	1.132
	-2.13%
	5.56%
	2.80%
	--
	--
	13.32%

	交银纯债A/B
	1.007
	1.014
	-0.20%
	0.00%
	-0.10%
	--
	--
	1.40%

	交银纯债C
	1.002
	1.008
	-0.20%
	-0.30%
	-0.50%
	--
	--
	0.80%

	交银双轮A/B
	1.003
	1.009
	0.00%
	0.30%
	0.80%
	--
	--
	0.90%

	交银双轮C
	1.001
	1.007
	-0.10%
	0.20%
	0.60%
	--
	--
	0.70%

	交银荣祥保本
	1.014
	1.044
	0.74%
	1.63%
	4.37%
	--
	--
	4.37%

	交银成长30
	1.007
	1.007
	-1.18%
	0.40%
	--
	--
	--
	0.70%

	交银月月丰A
	1.0100
	1.0100
	0.60%
	--
	--
	--
	--
	1.00%

	交银月月丰C
	1.0090
	1.0090
	0.50%
	--
	--
	--
	--
	0.90%

	交银双息平衡
	1.0080
	1.0080
	0.50%
	--
	--
	--
	--
	0.80%

	
	

	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
	1.3447 
	4.909 %
	--

	交银货币B
	1.4065 
	5.143 %
	--

	交银21天A
	1.1274 
	3.930 % 
	4.179% 

	交银21天B
	1.2077 
	4.219 % 
	4.469% 

	交银60天A
	0.2926 
	3.537 % 
	3.093% 

	交银60天B
	0.3720 
	3.827 % 
	3.438% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年10月25日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年10月24日。
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