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债市风向背后的新逻辑
2014年伊始，市场环境与去年相比似乎出现了些许变化，一季度“利率未动，信用先行”的小阳春，可能更多的仅仅是流动性改善因素导致。
而更长期地来看，利率的下行是一个长期的过程，而不是简单的因为经济或通胀对债券的支持就能简单的对今年债券市场持乐观观点。在利率市场化背景下，银行负债表的修复可能需要更长的时间。当存款利率的上行能真正带动银行资金供给的上升时，我们传统分析框架中，需求下行才能真正带动债券市场利率的下行。
宏观经济与债券市场
20140324-20140328
国内方面，2014年3月中旬发电量增速6.5%，对1季度GDP增速一致预期为7.4%；3月第三周食品价格环比下跌0.5%，3月CPI可能会在2.2%左右；3月26日，李克强在辽宁主持召开部分省市经济形势座谈会时表示，目前国内外经济形势依然错综复杂，今年中国经济运行开局总体平稳，经济发展出现一些积极变化，但也要高度重视发展中存在的问题和矛盾，不能忽视经济下行压力加大等困难和风险。
国际方面，我们关注日本消费税上调对中国经济增长的不利影响；如果欧元汇率延续升值，那么欧央行可能会开始实施负利率，但短期内欧央行开始资产购买计划（QE）的可能性不大；
债券市场方面，受季末和央行正回购因素影响，本周银行间资金面较上周有所收紧，央行公开市场进行28天正回购660亿，14天正回购320亿，本周没有正回购到期，净回笼资金980亿。
债市风向背后的新逻辑
交银施罗德固定收益部助理总经理 林洪钧
高善文老师曾将2013年下半年形容为债券之殇，在利率市场化大背景下，债券市场上各种期限、各种类属的资产到期收益率均出现大幅飙升，带来的是组合资产净值的大幅缩水。2014年伊始，市场环境似乎慢慢出现了些许变化：紧绷的流动性神经开始舒缓，银行间7天质押式回购利率在春节后逐步降低，3月上旬基本平稳在2.5%水平；通胀低于预期，经济复苏动能同样低于预期；债券市场的小阳春似乎正在来临。在这种背景下，2月份债券市场表现相当养眼，中、高评级的企业债收益率一路下行，城投债重新受到投资者青睐，部分城投债收益率下行100-150BP。然而，正当市场对债市的憧憬升温之际，3月份市场似乎又悄然发生了一些变化：汇率波动改革造成人民币贬值预期，贬值预期影响了外汇占款流入预期，随之影响的是债券市场对流动性的预期；于此同时，保经济的可能性在不断挑战债券投资者原先乐观的预期。在此情况下，整个3月份，债市表现平平，收益率出现了小幅上升。
在市场选择方向之际，有两个有意思的现象需要单独列出做一分析。图1选取的是10年国债到期收益率及5年AA企业债到期收益率。图中很明显的显示，在今年一季度，企业债收益率下行幅度较大，然而作为债券市场风向标的10年国债收益率却一直维持在4.5%水平。以往债券的牛市一般由无风险利率下行开始，随后是高评级AAA企业债，然后是低评级企业债，完成一个完整的类属轮动。而今年的情况显然有些不同：利率未动，信用先行；这反映了今年债券市场较为纠结的情绪。今年看多债市的主要逻辑在于经济趋弱、流动性改善、非标业务受限提升债券配置需求。但从1—3月份，利率未动，信用先行这个现象上来看，经济/通胀、银行配置行为起的决定性因素可能很小；因为，无论是我们所期望的银行从非标资产的配置转换至债券资产，还是传统分析框架中，经济主导长期债券走势，都无法很好的解释一个季度以来利率未动而信用先行的局面。再从微观层面，尽管有部分银行资金从非标资产转移至城投债的配置，但市场上信用债更多的交易与配置来自于券商、基金。因此，一季度债券的小阳春，可能更多的仅仅是流动性改善因素导致。
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图1：10年国债到期收益率及5年AA企业债到期收益率
再来观察一个更长期的现象：基本面与贷款利率及债券收益率之间的背离（见图2、图3）。如前面所述，传统债券分析框架中，经济是主导长期利率的核心因素。当经济下行时，需求下降，导致利率水平的下行。从图2、图3中，均可比较直观看出，在2013年之间，经济与贷款利率和债券收益率之间的吻合度是比较好的。然而，自2013年起，经济与贷款和债券收益率出现了明显的背离。去年我们将其解释为利率市场化。利率市场化的大背景下，存款利率上升带来的是银行负债成本的上升；同时在利率市场化前期，银行体系可能出现存款的减少（居民活期、定期存款转移至各种理财产品，银行负债表中可能体现为同业存款等）。负债成本的上升导致银行追求更多表外高回报的非标资产。因此，在经济下行过程中，总需求可能减少，但以政府投资、基建等增速并未放缓；而资金供给的减少造成了利率在2013年的飙升。如果这种逻辑能够部分解释去年的情况，那么对今年而言，情况可能仍不乐观。从1、2月份社会融资总量上看，以银行委托贷款、信托贷款合计来看，表外业务并未如之前市场所想象的乐观方向发展，而一旦外汇占款在人民币贬值预期形成之后出现趋势性减少，以目前银行自身货币形成来看，资金的供给同样不容乐观。因此，笔者更倾向于，利率的下行是一个长期的过程，而不是简单的因为经济或通胀对债券的支持就能简单的对今年债券市场持乐观观点。在利率市场化背景下，银行负债表的修复可能需要更长的时间。当存款利率的上行能真正带动银行资金供给的上升时，我们传统分析框架中，需求下行才能真正带动债券市场利率的下行。
[image: image2.png]6.3

6.0

5.71
T T T T T T T T T T
03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-31 11-12-31 12-12-31 13-12-31

—— P KEIERAIER S E LA EANSRIEAN SRR —— GDP:A4FRELANRIE(GH)

BEFEWindZ,




图2：GDP及贷款利率
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图3：贷款利率及5年AA+企业债到期收益率
股票市场运行周报（20140324-20140328）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌0.29%，深证成指下跌1.05%，中小板指数下跌4.45%，沪深两市成交量为10,090.39亿元。交通运输、房地产、建筑材料行业涨幅最大，涨幅分别为3.07%、2.43%、2.16%，计算机、食品饮料、传媒行业跌幅最大，跌幅分别为6.75%、5.73%、4.90%；从行业换手率来看，房地产行业换手率最大，换手率超过10%；从风格特征来看，低价股指数涨幅最大，涨幅为1.14%，高市盈率指数跌幅最大，跌幅为4.79%。
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
	(0.29%)
	4,801.0
	
	A股总市值（亿元）
	269,030.27

	上证180
	0.05%
	2,232.6
	
	A股流通市值（亿元）
	196,377.20

	上证50
	0.54%
	1,099.8
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.38

	沪深300
	(0.32%)
	3,211.7
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.09

	深证成指
	(1.05%)
	495.6
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.57

	深证100
	(1.39%)
	1,028.2
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.55

	申万中小板
	(4.45%)
	2,251.9
	
	A股加权平均股价
	6.57

	申万基金重仓
	(1.73%)
	5,637.0
	
	两市A股成交金额(亿元)
	10,090.39


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

	交通运输
	3.07%
	3.20%
	
	综合
	(1.94%)
	9.49%

	房地产
	2.43%
	10.76%
	
	农林牧渔
	(2.07%)
	5.67%

	建筑材料
	2.16%
	8.66%
	
	采掘
	(2.26%)
	2.20%

	银行
	1.80%
	0.70%
	
	休闲服务
	(2.34%)
	4.87%

	钢铁
	1.06%
	2.96%
	
	机械设备
	(3.14%)
	6.48%

	汽车
	0.68%
	6.36%
	
	医药生物
	(3.67%)
	6.00%

	建筑装饰
	0.16%
	3.30%
	
	电气设备
	(3.69%)
	6.27%

	非银金融
	(0.01%)
	.
	
	轻工制造
	(3.79%)
	7.95%

	有色金属
	(0.56%)
	3.89%
	
	电子
	(4.23%)
	8.52%

	商业贸易
	(0.78%)
	7.90%
	
	国防军工
	(4.67%)
	4.18%

	家用电器
	(0.95%)
	7.34%
	
	通信
	(4.74%)
	5.38%

	纺织服装
	(1.11%)
	8.22%
	
	传媒
	(4.90%)
	6.61%

	公用事业
	(1.14%)
	4.21%
	
	食品饮料
	(5.73%)
	4.48%

	化工
	(1.57%)
	3.44%
	
	计算机
	(6.75%)
	8.34%


图1：风格特征
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20140324-20140328
宏观经济及债券市场20140324-20140328
交银施罗德固定收益部
●经济增长：3月中旬发电量增速6.5%，2月下旬和3月上旬日均增速分别为15.6%和11.9%。电力数据显示3月经济增长仍然较弱，目前市场对3月工业增速一致预期为9.0%，对1季度GDP增速一致预期为7.4%。
●通货膨胀：3月第三周食品价格环比下跌0.5%，其中猪肉下跌1.1%，蔬菜价格下跌2.7%。市场目前对3月CPI一致预期为2.5%，较前值温和反弹；但根据高频数据推测，3月CPI可能会在2.2%左右，低于市场一致预期。
●稳增长政策：3月26日，李克强在辽宁主持召开部分省市经济形势座谈会时表示，目前国内外经济形势依然错综复杂，今年中国经济运行开局总体平稳，经济发展出现一些积极变化，但也要高度重视发展中存在的问题和矛盾，不能忽视经济下行压力加大等困难和风险。
●国际宏观：日本2月工业生产环比增长-2.3%，市场预期0.3%，前值3.8%。日本工业数据大幅弱于预期，可能有不利天气的影响，但更重要的因素可能是消费税上调前需求的透支已经结束。考虑到日本是中国出口的重要市场之一，我们关注日本消费税上调对中国经济增长的不利影响。
欧央行管理委员会将于本周四开会，目前市场大多数分析师预计ECB将不会进一步降息。但欧元区在未来一段时间进行货币宽松的概率在上升：欧元区通货膨胀持续低于2%的目标水平，且此前态度强硬的德国央行行长、ECB管委会委员魏德曼在本周接受媒体采访时表示，量化宽松仍是一个可以选择的手段，并且为应对欧元的强劲升值给经济带来的负面影响，负利率也是一个适宜的工具。我们认为如果欧元汇率延续升值，那么欧央行可能会开始实施负利率；但短期内欧央行开始资产购买计划（QE）的可能性不大。
●债券市场：受季末和央行正回购因素影响，本周银行间资金面较上周有所收紧，尤其是周四央行继续28天正回购200亿，14天正回购320亿之后，7天价格上行至4.8%，R014也上行至5%以上。但整体来看隔夜资金依然宽松，资金需求都能得到满足，周五午后，隔夜、14-21天资金极为充裕。最终，21天以内资金价格全线上行，R007较上周末上行65BP，R014较上周末上行166BP。R1M价格较上周末下行43BP。
本周央行公开市场进行28天正回购660亿，14天正回购320亿，本周没有正回购到期，净回笼资金980亿。
本周一级共有15支金融债招标发行，规模780亿。除周五受R007加权价格大幅下行，3y和7y国开中标利率略低于市场预期外，之前几期发行均高于市场预期，尤其是长端，并对二级市场有所带动。
本周国债整体成交清淡。各期限品种都有少量成交，收益长端较上周上行1-2bp，短端下行2-3bp。周五5y 130013成交在4.2-4.21，7y 130015成交在4.425，10y 130018成交在4.48-4.485。
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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
	0.6553
	2.8471
	-8.18%
	-10.91%
	-16.63%
	-8.97%
	-25.98%
	207.44%

	交银稳健
	0.9999
	2.6349
	-7.99%
	-12.11%
	-15.70%
	-14.93%
	-19.97%
	149.62%

	交银成长
	2.7834
	3.1884
	-8.61%
	-8.96%
	-11.29%
	0.55%
	5.89%
	220.48%

	交银蓝筹
	0.6857
	0.7007
	-6.82%
	-8.45%
	-12.45%
	-4.57%
	-17.00%
	-30.48%

	交银增利A/B
	0.9836
	1.3236
	-0.81%
	1.51%
	-2.94%
	-3.08%
	7.27%
	35.65%

	交银增利C
	0.9777
	1.2957
	-0.82%
	1.41%
	-3.13%
	-3.48%
	5.89%
	32.15%

	交银环球
	1.559
	1.753
	-3.47%
	0.54%
	7.94%
	16.61%
	6.06%
	79.22%

	交银先锋
	1.1543
	1.2333
	-3.96%
	-1.93%
	-1.89%
	3.90%
	-6.40%
	23.24%

	治理ETF
	0.585
	0.651
	-0.51%
	-6.10%
	-9.86%
	-12.43%
	-27.15%
	-34.90%

	交银治理
	0.668
	0.668
	-0.60%
	-5.78%
	-9.36%
	-11.99%
	-25.94%
	-33.20%

	交银主题
	0.758
	0.773
	-3.44%
	-2.57%
	-3.32%
	-16.43%
	-30.97%
	-23.14%

	交银趋势
	0.734
	0.734
	-5.66%
	-7.67%
	-10.49%
	-4.55%
	-26.75%
	-26.60%

	交银添利
	0.988
	1.099
	-1.40%
	-1.08%
	-5.31%
	-4.42%
	7.73%
	9.78%

	交银制造
	1.156
	1.156
	-2.86%
	1.05%
	1.85%
	15.14%
	--
	15.60%

	交银深证300价值ETF
	0.866
	0.866
	0.35%
	-5.97%
	-7.28%
	-9.41%
	--
	-13.40%

	交银双利A/B
	1.024
	1.132
	-1.54%
	-1.35%
	-5.97%
	-4.72%
	--
	13.10%

	交银双利C
	1.014
	1.119
	-1.55%
	-1.46%
	-6.20%
	-5.11%
	--
	11.76%

	交银价值
	0.860
	0.860
	0.23%
	-5.80%
	-7.03%
	-8.99%
	--
	-14.00%

	交银行业
	1.078
	1.168
	-4.43%
	-3.06%
	-3.58%
	4.55%
	--
	4.79%

	交银资源
	1.149
	1.172
	-5.74%
	-5.95%
	1.29%
	7.03%
	--
	17.09%

	交银荣安保本
	1.010
	1.090
	-0.98%
	-0.20%
	-0.29%
	4.01%
	--
	9.13%

	交银核心
	0.986
	0.986
	-2.28%
	-2.08%
	-4.63%
	-5.00%
	--
	-1.20%

	交银等权
	0.986
	1.025
	-2.95%
	-7.30%
	-10.55%
	-9.74%
	--
	2.29%

	交银纯债A/B
	1.010
	1.017
	-0.10%
	2.12%
	0.00%
	0.49%
	--
	1.70%

	交银纯债C
	1.002
	1.008
	-0.20%
	1.83%
	-0.30%
	-0.20%
	--
	0.80%

	交银双轮动A/B
	1.015
	1.021
	-0.10%
	2.32%
	1.09%
	--
	--
	2.11%

	交银双轮动C
	1.011
	1.017
	-0.10%
	2.12%
	0.90%
	--
	--
	1.70%

	交银荣祥保本
	1.012
	1.042
	-1.27%
	-0.20%
	0.35%
	--
	--
	4.16%

	交银成长30
	0.993
	0.993
	-4.06%
	-2.74%
	-2.46%
	--
	--
	-0.70%

	交银月月丰A
	1.025
	1.025
	-0.29%
	0.99%
	1.99%
	--
	--
	2.50%

	交银月月丰C
	1.022
	1.022
	-0.39%
	0.89%
	1.79%
	--
	--
	2.20%

	交银双息平衡
	0.980
	0.980
	-2.68%
	-3.16%
	-2.29%
	--
	--
	-2.00%

	交银荣泰保本
	1.0130
	1.0130
	-0.78%
	1.30%
	--
	--
	--
	1.30%

	交银强化回报A/B
	1.005
	1.005
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.50%

	交银强化回报C
	1.006
	1.006
	0.10%
	--
	--
	--
	--
	0.60%

	
	

	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
	1.3098 
	4.486 %
	--

	交银货币B
	1.3773 
	4.731 %
	--

	交银21天A
	1.2685 
	3.614 % 
	3.873% 

	交银21天B
	1.3486 
	3.906 % 
	4.166% 

	交银60天A
	1.2342 
	2.716 % 
	3.760% 

	交银60天B
	-- 
	-- 
	3.438%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年3月28日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年3月27日。
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