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心有猛虎，细嗅蔷薇
“自上而下”的思维在一个持续悲观的宏观环境中难以奏效，今年的改革能否改变宏观经济的持续低迷，或许还需要观察，当务之急也许是在细微之处把握机会。
2014年的关注点应更多地集中于结构性的个股行情，我们需要更多地关注与改革相关的主题性投资机会，继续延续自下而上的投资逻辑，寻找优秀个股。
宏观经济与债券市场
20140106-20140110
2013年12月贸易顺差为256亿美元，略弱于市场预期的306亿美元，由于外需的走弱此前已经通过中采PMI和汇丰PMI中的新出口订单走势能够预判出来，因此出口增速的滑落并没有给市场造成冲击；
本周公布的CPI数据虽然弱于市场预期，但对债券市场并没有构成显著的上升动力；资金面情况相对宽松，但年前资金面可能会因为节日因素重新转入相对偏紧。

心有猛虎，细嗅蔷薇
交银施罗德宏观策略分析师 沈楠
大多数人曾经习惯以自上而下的思维去寻找市场配置的方略，然而在一个持续悲观的宏观环境中，这种方式却难以奏效。“心有猛虎”，投资人却更需“细嗅蔷薇”。在时时刻刻关注改革进展的同时，当务之急却更是要像彼得林奇那样“翻石头”，在细微之处把握机会。
宏观环境持续低迷的逻辑已经持续两年，今年的改革能否改变这种情形，这点或许还需要观察。中国最近十年的生产率增速已经低于改革的头两个十年，经济增长更多的是依靠超量的要素投入来维持。这就必然带来杠杆的高企，面临这样的险境，无论怎样的改革，都必须迈过去杠杆这道坎。不然新的生产关系和新的制度红利就不会影响到资源配置的方式，所有的改革也不会起效。历史上的案例也都证明了这一点，无论是“里根经济学”，还是撒切尔新政，都必须在旧有模式解除之后，才能够真正起效。
既然改革无法改变去杠杆的前景，那么我们难以期待2014年的经济有很强的起色。由于存量杠杆已经较高，借新还旧本身就会产生货币需求；而为了控制杠杆，政策面不会主动修正利率中枢。货币供需两端的压力，将会进一步推高明年的名义利率，实际利率也会维持在高位。对于2014年的经济判断，我们预期经济增长将略微受到金融条件收紧的负面影响，有一定压力，在上半年平稳增长后下半年回升乏力。通货膨胀前景受到内需较弱的影响，在年内很难形成显著压力。在货币政策层面，我们仍然预期年内没有降息或加息，存款准备金率的调整将视外汇占款是否出现大幅、剧烈波动而定，而这更多取决于QE的削减进程。
既然如此，那么2014年的关注点应更多地集中于结构性的个股行情。其中的一方面需要我们更多地关注与改革相关的主题性投资机会。十八届三中全会的改革决心是空前的。本次改革是经济、政治、文化、社会、生态文明五位一体的改革，此外还涉及军队和党的制度的改革。并首次对改革的实现限定了时间目标，提出到2020年改革要取得决定性成果。当前多项改革任务已经启动。60项任务中已经启动了17项，其中包括反腐、司法和政府职能的转变。目前来看，可能贯穿全年的主题性机会包括，国有企业改革、公用事业价格改革等。此外，随着后续政策的推出，也可能存在后续的投资机会。
另一方面，我们继续延续自下而上的投资逻辑。这需要更加刻苦的研究、跟踪和调研。寻找这类机会的思路主要有如下几条：首先是经济内生的产业结构升级。例如，随着收入升级而升级的消费需求，将消费类行业的前沿从“衣食住行”等必需消费行业，推向“吃喝玩乐”等新前沿，与之相关的乳业、影视、游戏动漫、户外服装、医疗服务、智能手机等消费升级趋势值得关注。其次，随着产业链的转移，精密制造、电子加工、计算机等产业升级并迎合全球产业链趋势较为明显。再次，政府的政策也在主动推动着相关新兴产业的发展，主要偏向于环保、节能、装备制造等新兴行业以及金改密切相关的非银行金融行业。政策的支持、市场的拓展和进入的壁垒都可能令这些行业获得较高的成长性，成为战胜市场、战胜周期的优良品种。
尽管经济仍然低迷，但是资本市场不会停止对于收益的追求。相信在精挑细选之下，仍有机会让投资在艰难的年份里马到成功！
股票市场运行周报（20140106-20140110）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌3.35%，深证成指下跌4.74%，中小板指数下跌4.29%，沪深两市成交量为8,176.71亿元。从行业表现来看，各行业均有不同程度下跌，日用化学品、钢铁、纺织服装行业跌幅最大，跌幅分别为7.75%、7.25%、7.04%；从行业换手率来看，信息技术行业换手率最大，换手率超过10%；从风格特征来看，高市净率指数跌幅最小，跌幅为1.97%，亏损股指数跌幅最大，跌幅为5.48%。
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
	(3.35%)
	3,191.3
	
	A股总市值（亿元）
	260,322.93

	上证180
	(3.14%)
	1,682.0
	
	A股流通市值（亿元）
	189,851.88

	上证50
	(2.46%)
	802.9
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.14

	沪深300
	(3.75%)
	2,552.1
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	10.83

	深证成指
	(4.74%)
	433.2
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.66

	深证100
	(4.81%)
	959.4
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.54

	申万中小板
	(4.29%)
	2,229.0
	
	A股加权平均股价
	6.41

	申万基金重仓
	(3.43%)
	5,052.2
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,176.71


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

	石油天然气
	(0.43%)
	0.45%
	
	零售
	(5.53%)
	5.34%

	通信传媒
	(1.58%)
	7.79%
	
	有色金属
	(5.76%)
	2.73%

	金融
	(1.82%)
	0.66%
	
	贸易
	(5.79%)
	4.49%

	家用电器
	(2.36%)
	8.05%
	
	房地产
	(5.93%)
	3.78%

	电气设备
	(2.56%)
	5.71%
	
	化工
	(6.04%)
	5.34%

	餐饮旅游
	(2.87%)
	5.77%
	
	综合
	(6.51%)
	4.26%

	医药生物
	(3.04%)
	5.72%
	
	煤炭
	(6.58%)
	1.57%

	食品饮料
	(3.13%)
	4.07%
	
	建筑建材
	(6.85%)
	2.63%

	造纸林业
	(3.64%)
	4.51%
	
	农业与牧渔业
	(6.98%)
	6.09%

	信息技术
	(4.01%)
	10.80%
	
	军工
	(7.00%)
	4.23%

	电力
	(4.54%)
	2.41%
	
	纺织服装
	(7.04%)
	5.14%

	机械
	(4.91%)
	5.80%
	
	钢铁
	(7.25%)
	1.69%

	交运设备(除军工)
	(5.42%)
	3.64%
	
	日用化学品
	(7.75%)
	5.01%

	交通运输
	(5.50%)
	1.55%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20140106-20140110
宏观经济及债券市场20140106-20140110
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：2013年12月出口同比、环比增速回落，略弱于4.7%的一致预期，前值为12.7%；2013年12月进口同比、环比增速小幅上升，略强于5.1%的一致预期，前值为5.3%；2013年12月贸易顺差为256亿美元，略弱于市场预期的306亿美元，前值为338亿美元。外需的走弱，此前已经通过中采PMI和汇丰PMI中的新出口订单走势能够预判出来，因此出口增速的滑落并没有给市场造成冲击。
较高基数也是出口走弱的重要原因。2012年底到2013年4月，大量热钱进入中国，导致2013年12月到2014年4月期间的出口同比增速，将面临着非常不利的基数。
进口的同比、环比增速均保持稳健，并向上超预期，说明内需在12月份还没有出现非常明显的减速。实际上，2013年6月以来高企的利率对经济已经有一些负面影响，但经济回落的速度偏慢，核心通胀保持稳定，这种情况下宏观政策突然转向宽松的概率较小。
●债券市场：本周公布的CPI数据虽然弱于市场预期，同比大幅回落到2.5%的水平，但对债券市场并没有构成显著的上升动力，国债期货全周狭幅震荡。本周资金面情况相对宽松，但年前资金面可能会因为节日因素重新转入相对偏紧。
在收益率层面，我们注意到10年期国债收益率从1月3日的4.6454%回落到10日的4.6056%，1年期国债到期收益率回落幅度较大，从4.2326%回落到4.1356%。收益率曲线斜率有所上升。
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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
	0.7281
	2.9199
	0.21%
	-9.07%
	-2.97%
	7.16%
	-14.52%
	241.59%

	交银稳健
	1.1121
	2.7471
	-2.09%
	-9.31%
	-3.31%
	-5.75%
	-12.02%
	177.63%

	交银成长
	3.0320
	3.4370
	0.40%
	-7.13%
	2.99%
	22.02%
	19.30%
	249.11%

	交银蓝筹
	0.7365
	0.7515
	-0.51%
	-9.01%
	-0.15%
	3.54%
	-8.94%
	-25.33%

	交银增利A/B
	0.9587
	1.2987
	-3.12%
	-5.64%
	-5.68%
	-1.70%
	3.90%
	32.22%

	交银增利C
	0.9537
	1.2717
	-3.16%
	-5.74%
	-5.90%
	-2.13%
	2.56%
	28.90%

	交银环球
	1.565
	1.759
	2.28%
	9.02%
	19.32%
	16.62%
	4.71%
	79.91%

	交银先锋
	1.1395
	1.2185
	-2.42%
	-4.92%
	-0.01%
	3.27%
	-5.32%
	21.66%

	治理ETF
	0.598
	0.666
	-10.75%
	-8.14%
	0.17%
	-12.57%
	-20.16%
	-33.45%

	交银治理
	0.683
	0.683
	-10.13%
	-7.58%
	0.29%
	-12.10%
	-19.08%
	-31.70%

	交银主题
	0.760
	0.775
	-3.80%
	-2.69%
	0.40%
	-18.10%
	-29.88%
	-22.94%

	交银趋势
	0.782
	0.782
	-1.76%
	-7.67%
	-1.64%
	2.62%
	-21.41%
	-21.80%

	交银添利
	1.023
	1.103
	-1.63%
	-5.19%
	-4.66%
	-1.67%
	--
	10.23%

	交银制造
	1.127
	1.127
	-1.23%
	-2.76%
	7.13%
	28.51%
	--
	12.70%

	交银深证300价值ETF
	0.868
	0.868
	-10.97%
	-10.14%
	1.17%
	-10.05%
	--
	-13.20%

	交银双利A/B
	1.010
	1.118
	-5.52%
	-8.27%
	-6.27%
	-0.04%
	--
	11.55%

	交银双利C
	1.001
	1.106
	-5.66%
	-8.42%
	-6.49%
	-0.41%
	--
	10.33%

	交银价值
	0.864
	0.864
	-10.37%
	-9.53%
	1.05%
	-9.24%
	--
	-13.60%

	交银行业
	1.089
	1.179
	-1.71%
	-3.88%
	1.77%
	7.05%
	--
	5.86%

	交银资源
	1.227
	1.250
	1.07%
	7.73%
	12.16%
	12.57%
	--
	22.70%

	交银荣安保本
	1.005
	1.085
	-0.59%
	-1.91%
	1.16%
	5.63%
	--
	8.59%

	交银核心
	0.976
	0.976
	-5.96%
	-6.23%
	-1.71%
	-9.03%
	--
	-2.20%

	交银等权
	1.013
	1.052
	-10.12%
	-9.96%
	0.48%
	-5.07%
	--
	5.09%

	交银纯债A/B
	0.990
	0.997
	0.10%
	-1.98%
	-2.08%
	-0.61%
	--
	-0.31%

	交银纯债C
	0.985
	0.991
	0.10%
	-2.09%
	-2.38%
	-1.21%
	--
	-0.91%

	交银双轮动A/B
	0.994
	1.000
	0.20%
	-1.19%
	-0.70%
	--
	--
	-0.01%

	交银双轮动C
	0.991
	0.997
	0.20%
	-1.29%
	-0.90%
	--
	--
	-0.31%

	交银荣祥保本
	1.006
	1.036
	-0.49%
	-1.38%
	1.82%
	--
	--
	3.55%

	交银成长30
	0.996
	0.996
	-0.60%
	-2.06%
	-0.70%
	--
	--
	-0.40%

	交银月月丰A
	1.016
	1.016
	0.30%
	0.89%
	--
	--
	--
	1.60%

	交银月月丰C
	1.015
	1.015
	0.30%
	0.89%
	--
	--
	--
	1.50%

	交银双息平衡
	1.000
	1.000
	-1.48%
	-0.50%
	--
	--
	--
	0.00%

	交银荣泰保本
	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
	1.5368 
	5.546%
	--

	交银货币B
	1.6036 
	5.797%
	--

	交银21天A
	1.6647 
	6.113% 
	5.263% 

	交银21天B
	1.7449 
	6.172% 
	4.443% 

	交银60天A
	0.1651 
	3.142% 
	3.861% 

	交银60天B
	-- 
	3.741% 
	3.438% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年1月10日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年1月9日。
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