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互联网与传统业态格局的重建
互联网消费正在从最初的简单的标准化的商品向个性化的商品及服务甚至金融产品蔓延，并且这一趋势仍在延续。然而，并非所有的线下零售业态都会被线上取代，那些能够提供人们日常社会活动的实体店是电商难以冲击的。当然，线上与线下并非完全割裂的平台。在业态格局重新建立的过程中，只有顺势而为攻出去才有生存空间。


宏观经济与债券市场
20131223-20131227
12月前两旬的食品环比弱于历史平均水平；在经济增长方面，12月的工业增速同比可能会小幅回落到10%以内；债券市场方面，本周资金面紧张的程度达到顶峰后回落，尽管资金面较为紧张，但国债的到期收益率全周变化不大。
互联网与传统业态格局的重建
交银主题基金经理 李永兴
互联网购物对传统百货业的冲击早已不是什么新闻，而近年来互联网对金融产品领域也开始发起全面的进攻；与此同时，O2O也如火如荼地开展起来，可以看作传统商业业态对于自身价值的重塑。互联网购物，包括互联网金融，与传统商业的关系如何演绎是个很有意思的话题。
电商平台其实就是一个渠道平台，一个新兴的与实体店并行的渠道平台，只是这个新兴的渠道平台在向传统的实体店渠道平台争夺份额。
在网络购物兴起的初期，人们认为低价是网购的重要优势。而网络购物发展到今天，天猫商城的成功则说明价格信息透明及比较只是电商平台众多优势之一。电商平台相对于实体店的最大特点在于消除了信息不对称和提供了极为优质的客户体验。通过电商平台，客户可以轻易获取目标商品的详细信息，例如产地、性能等、竞品信息等，并迅速做出价格比较，成本几乎为零，而这在线下销售中需要消耗较大的成本，同时，异地产品购买变得轻而易举。
而正因为消除了信息不对称和客户获取商品信息的便捷度大幅提高，导致商家需要提供商品品质以外的服务来提高销售额和增强客户粘性。例如，现而今京东商城的物流效率令人叹为观止，而淘宝商家的服务满意度打分与商铺等级密切相关。
互联网购物兴起的初期，有一个普遍的观念是认为某些个性化商品并不适合在网络销售，比如服装，尤其是女装，因为其涉及到个人的体型差异等问题。而现在我们看到女装销售占到网络购物的很大一部分。除了一部分中低端女装、运动装外，我们看到高品质女装的网络销售也持续升温，这主要是通过客户线下试装、店家提供各种身材的模特试穿效果比较、店家提供详细的服装尺码、店家提供退换货保障等方式来实现。高端女装的网络销售成功打破了网络只能售卖简单、无个性产品的旧观念。
电商平台正在通过和物流渠道的紧密结合来抢夺一些我们之前认为不可能在线上消费的产品，例如餐饮服务。海底捞、必胜客、肯德基等餐饮企业均提供自己的网上点餐系统，目前专业提供点餐、送餐业务的电商平台已经出现，这些商家自己没有实体店，只提供电子点餐和物流服务。现在看来只有具备商务宴请或聚会交友等社会活动功能的餐饮店不受影响。
目前，互联网金融是成为电商的新目标。由于各商业银行的网银、手机银行发展已经走过初期导入阶段、进入成熟期，因此理财产品的互联网金融化没有悬念。目前某些互联网金融平台通过提供银行理财产品比较等来导入产品销售，但存在一个致命的问题，即大多数的互联网金融平台不能实现产品的直接购买，客户做出产品选择后，依然需要通过链接进入某家银行的网上银行平台才能购买对应的理财产品。这是金融互联网，不是互联网金融。我们认为真正的互联网金融需要依靠电商企业和传统金融企业的深度合作，前者提供技术平台、客户消费习惯等信息，后者拥有金融牌照，并在金融产品设计和定价方面具备优势。阿里巴巴推出余额宝为互联网金融打开了一扇门，传统基金公司提供金融牌照和金融产品，而互联网公司提供产品创新力和销售平台，并且通过新产品的推出增强其原有客户粘性继而实现互联网金融业务向互联网业务的反哺。
我们可以看到，互联网消费正在从最初的简单的标准化的商品向个性化的商品及服务甚至金融产品蔓延，并且这一趋势仍在延续。也就是说，现在我们看到的市面上那些可以实现互联网消费的商品，无论实物商品、服务、还是金融产品等虚拟商品，其实体店的市场份额都将不可逆转逐渐地被互联网蚕食（可能最后只能剩下部分体验店）。然而，并非所有的线下零售业态都会被线上取代，那些能够提供人们日常社会活动的实体店是电商难以冲击的，如咖啡吧、电影院、适合商务宴请及聚会的餐饮店等能够为人们提供社交、休闲、娱乐活动的门店，因为只要人们有社交的需求、有休闲娱乐的需求，就会走出室内，而这些能够提供人们社交、休闲及娱乐服务的业态就会成为承载人们活动的场所。因此，未来电商的定位更多将集中于商品的销售平台，而实体店的定位将更多集中于商品展示平台、服务平台和满足人们社会活动的平台。
当然，线上与线下并非完全割裂的平台。线下的产品展示、产品体验和个性化的增值服务对于线上的销售是很好的促进；而线上的流量导入对于线下门店的客流量而言是巨大的保障。因此，对于零售品牌商家而言，线上卖产品、线下做产品展示及服务将是最好的选择。线上线下的融合既能帮助快速导入客流量，又有助于做强品牌。
也就是说，零售品牌商应加大线上营销的投入，迅速抢占线上销售的市场份额，同时线下门店由销售平台逐渐向商品展示及服务平台转型，不要为了守住线下销售的市场份额及利润而放弃抢占线上销售资源的好机会，因为在业态格局重新建立的过程中，只有顺势而为攻出去才有生存空间。

股票市场运行周报（20131223-20131227）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨0.79%，深证成指上涨1.03%，中小板指数上涨2.62%，沪深两市成量为7,334.36亿元。从行业表现来看，军工、信息技术、医药生物行业涨幅最大，涨幅分别为5.85%、4.69%、3.00%，煤炭、交通运输、综合跌幅最大，跌幅分别为1.58%、0.70%、0.47%；从行业换手率来看，农业与牧渔业、信息技术、日用化学品行业的换手率最大，换手率超过7%；从风格特征来看，高价股指数涨幅最大，低价股指数跌幅最大。

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
	0.79%
	3,114.3
	
	A股总市值（亿元）
	269,759.70

	上证180
	0.99%
	1,525.2
	
	A股流通市值（亿元）
	196,291.11

	上证50
	0.83%
	725.2
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.59

	沪深300
	1.11%
	2,305.9
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.22

	深证成指
	1.03%
	376.5
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.72

	深证100P
	1.40%
	678.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.59

	申万中小板
	2.62%
	1,823.4
	
	A股加权平均股价
	6.66

	申万基金重仓
	1.76%
	4,401.1
	
	两市A股成交金额(亿元)
	7,334.36



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

	军工
	5.85%
	4.81%
	
	食品饮料
	0.54%
	3.71%

	信息技术
	4.69%
	7.32%
	
	有色金属
	0.25%
	2.23%

	医药生物
	3.00%
	6.59%
	
	贸易
	0.23%
	3.65%

	家用电器
	2.84%
	6.61%
	
	石油天然气
	0.22%
	0.40%

	机械
	2.64%
	5.36%
	
	电力
	0.06%
	2.51%

	电气设备
	2.58%
	4.81%
	
	零售
	0.05%
	4.88%

	日用化学品
	2.15%
	7.14%
	
	钢铁
	(0.02%)
	0.90%

	金融
	1.32%
	0.65%
	
	建筑建材
	(0.04%)
	2.27%

	造纸林业
	1.30%
	3.30%
	
	农业与牧渔业
	(0.09%)
	7.90%

	交运设备(除军工)
	1.24%
	3.46%
	
	房地产
	(0.21%)
	3.51%

	通信传媒
	1.22%
	5.70%
	
	综合
	(0.47%)
	4.39%

	餐饮旅游
	1.09%
	4.89%
	
	交通运输
	(0.70%)
	1.58%

	纺织服装
	1.08%
	5.65%
	
	煤炭
	(1.58%)
	1.62%

	化工
	0.90%
	5.77%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20131223-20131227
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交银施罗德固定收益部
●宏观经济：从高频食品价格来看，12月前两旬的食品环比弱于历史平均水平，可能会使12月的CPI同比较上月出现明显回落。在经济增长方面，从发电、周期品等行业的数据来看，12月的工业增速同比可能会小幅回落到10%以内。预计1月公布的12月的宏观经济数据整体呈现经济温和趋弱的态势。
●债券市场：本周资金面紧张的程度达到顶峰后回落。周一7天逆回购利率加权均值达到8.84%，随着央行在周二重启逆回购，注入少量流动性，资金面的情况略有好转，7天逆回购利率加权均值逐步回落到周五的5.14%。尽管资金面较为紧张，但国债的到期收益率全周变化不大，10年期国债到期收益率从12月20日的4.60%回落至27日的4.55%。
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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
	0.7811
	2.9269
	-0.23%
	-6.42%
	3.12%
	10.59%
	-12.90%
	245.07%

	交银稳健
	1.1377
	2.7727
	-0.81%
	-4.08%
	1.79%
	0.35%
	-11.65%
	184.02%

	交银成长
	3.2162
	3.4612
	-0.77%
	-2.56%
	10.07%
	25.65%
	20.34%
	252.03%

	交银蓝筹
	0.7490
	0.7640
	-0.05%
	-4.37%
	5.93%
	8.16%
	-7.91%
	-24.06%

	交银增利A/B
	0.9690
	1.3090
	-1.97%
	-4.38%
	-3.54%
	0.52%
	5.58%
	33.64%

	交银增利C
	0.9641
	1.2821
	-2.00%
	-4.48%
	-3.75%
	0.08%
	4.22%
	30.31%

	交银环球
	1.579
	1.734
	0.45%
	6.69%
	19.80%
	19.33%
	4.79%
	77.14%

	交银先锋
	1.2014
	1.2564
	0.92%
	0.03%
	8.68%
	9.34%
	-1.85%
	25.66%

	治理ETF
	0.623
	0.694
	-5.32%
	-4.01%
	7.97%
	-5.18%
	-16.49%
	-30.67%

	交银治理
	0.709
	0.709
	-5.09%
	-3.80%
	7.42%
	-5.21%
	-15.70%
	-29.10%

	交银主题
	0.778
	0.793
	0.91%
	-0.77%
	4.15%
	-13.56%
	-27.76%
	-21.12%

	交银趋势
	0.795
	0.795
	-0.25%
	-3.05%
	3.79%
	7.72%
	-20.34%
	-20.50%

	交银添利
	1.030
	1.110
	-0.77%
	-4.28%
	-2.92%
	-0.27%
	--
	10.98%

	交银制造
	1.144
	1.144
	0.09%
	0.79%
	10.85%
	35.38%
	--
	14.40%

	交银深证300价值ETF
	0.921
	0.921
	-3.15%
	-1.39%
	10.70%
	-1.71%
	--
	-7.90%

	交银双利A/B
	1.038
	1.146
	-2.44%
	-4.68%
	-1.24%
	5.19%
	--
	14.65%

	交银双利C
	1.029
	1.134
	-2.46%
	-4.81%
	-1.43%
	4.75%
	--
	13.42%

	交银价值
	0.913
	0.913
	-2.98%
	-1.30%
	10.00%
	-1.40%
	--
	-8.70%

	交银行业
	1.112
	1.202
	0.09%
	-0.54%
	7.64%
	12.92%
	--
	8.10%

	交银资源
	1.244
	1.244
	4.10%
	7.06%
	14.97%
	18.93%
	--
	24.40%

	交银荣安保本
	1.012
	1.092
	-0.19%
	-0.09%
	3.27%
	7.10%
	--
	9.35%

	交银核心
	1.009
	1.009
	-1.27%
	-2.61%
	4.02%
	-4.00%
	--
	0.90%

	交银等权
	1.073
	1.103
	-4.11%
	-3.51%
	8.17%
	3.03%
	--
	10.34%

	交银纯债A/B
	0.989
	0.996
	0.00%
	-2.08%
	-1.69%
	-0.51%
	--
	-0.42%

	交银纯债C
	0.984
	0.990
	0.00%
	-2.09%
	-2.09%
	-1.11%
	--
	-1.01%

	交银双轮动A/B
	0.992
	0.998
	0.10%
	-1.20%
	-0.51%
	--
	--
	-0.21%

	交银双轮动C
	0.990
	0.996
	0.10%
	-1.20%
	-0.61%
	--
	--
	-0.41%

	交银荣祥保本
	1.014
	1.044
	0.10%
	0.55%
	4.37%
	--
	--
	4.37%

	交银成长30
	1.021
	1.021
	2.82%
	0.29%
	2.00%
	--
	--
	2.10%

	交银月月丰A
	1.015
	1.015
	0.20%
	1.00%
	--
	--
	--
	1.50%

	交银月月丰C
	1.013
	1.013
	0.10%
	0.90%
	--
	--
	--
	1.30%

	交银双息平衡
	1.012
	1.012
	-0.10%
	0.90%
	--
	--
	--
	1.20%

	交银荣泰保本
	1.0000
	1.0000
	--
	--
	--
	--
	--
	--

	
	

	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
	1.0461
	4.428%
	--

	交银货币B
	1.1149
	4.673%
	--

	交银21天A
	0.7305
	3.501%
	3.841%

	交银21天B
	0.8121
	3.794%
	4.344%

	交银60天A
	1.1126
	2.874%
	3.954%

	交银60天B
	1.1927
	3.165%
	3.438%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年12月27日，交银环球、交银资源净值数据截至2013年12月26日。
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