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化繁为简 心随幡动
股票市场是实体经济的镜像，受情绪影响投资者观察事物的时间窗口期往往过短，分析政策效应缺乏整体综合性；但少即是多、慢即是快，不要拘泥于单次宏观调控的力度是否符合市场预期，而更应看到决策层频频出手所反应的思路、风格和决心，并进而形成仓位、风格、行业配置略偏进攻的投资组合。



宏观经济与债券市场
20140414-20140420
经济增长方面，一季度GDP同比增长7.4%；通货膨胀方面，3月CPI同比增长2.4%，略低于市场一致预期2.5%。本周农产品价格指数下滑；
债券市场方面，季末效应消退和公开市场净投放，本周银行间资金面较上周明显宽松；二级市场方面，前半周市场就交投较为活跃，尤其长端品种成交较之前有明显放量的趋势；
国际方面，美国3月消费加速回暖，CPI超预期；美国3月失业率与美联储上月放弃的开始考虑加息的门槛仅差0.2个百分点，美联储可能按照既定步伐逐步缩减QE。

化繁为简 心随幡动
交银核心基金经理 龙向东
当前的核心问题
投资组合反应了投资者对当前市场特征、经济形式的看法。社会、经济在每个时点上都受多种因素的影响，既有中长期时代特点，又有短期阶段性问题；流动性、投资者注意力也不会一成不变，而是不断调整、心随幡动。自然，投资组合既要反应趋势性时代特征，又要反应阶段性问题。股票投资组合中的仓位、风格、行业配置是投资者对这些问题思考、认识的映射：高仓位还是低仓位？大盘蓝筹股还是小盘成长股？周期股还是非周期股？每个投资者都在用自己的持仓动态投票。
虽然勤奋是取得优秀投资业绩的必要路径，但方向比勤奋更重要。选择方向的重要方法之一就是做减法，厘清复杂现象背后的核心要素，化繁为简，抓住主要矛盾、主要原因。理解投资者的投资风格，有助于预判投资者的投资行为、投资业绩；同理，理解宏观决策层的宏观调控理念、思路、逻辑，也有助于我们预判宏观决策层的调控手段和调控力度。鉴于经济运行的阶段性特征已为宏观数据所充分展示，当前的核心问题就是分析、理解、预判决策层宏观调控的逻辑、目标、和路径。                     
理性假设
宏观经济学早期沿用微观经济学的供给需求分析，发展出了IS-LM模型；而中后期在引入预期之后，新凯恩斯学派、新古典学派都是在约束条件下优化代表人（市场参与主体、宏观决策层）效用函数的方式来分析各种宏观经济政策对实体经济的影响。这一方法论可以归纳为宏观决策的微观主体化，它假设了代表人的行为理性，既针对各种市场参与主体，也包括了宏观决策层。实践中，宏观决策层在面对纷繁复杂的局面时，会平衡各方利益关系、协调分配各种资源，其行为的理性假设不言而喻；在“市场因素将在中国的资源分配中起决定性作用”这一背景下，理性假设也让排除偶然因素影响之后的政策分析相对容易进行，围绕着约束条件下的宏观决策目标函数最大化展开。需要注意的是这一决策过程是动态的，而非静态的；是多期的，而非单期的；是有约束的，而非无约束的。
多元目标的动态顺序
宏观经济政策目标从来都不是单一的；而且多个目标之间的优先顺序、权重也不会是僵化固定的，而是随时而变的。“稳增长、调结构、促改革”概括了决策层的目标函数，既然是多元目标，而非单一目标，就不能只盯着某一个目标，而忽略其他目标；在某一具体时刻，这三个目标之间的顺序、权重应该有所侧重。
时间管理上常根据重要不重要、紧急不紧急来划分四个象限，将各种事物分别归类，达到管理时间、提高效率的目标；一个突出问题是事情的紧急性常常打破重要性的排序，造成时间安排上的动态调整。宏观决策层在考虑其政策目标的轻重缓急时，其对重要性的关注也会被紧急性所打扰。因为旧的经济发展模式对各种资源消耗过大，已经走到了尽头，调结构是宏观决策层在相当长一段时期的首要目标；但在某个阶段，因为经济下行导致就业等问题，目标函数中稳增长的权重就会自然高于调结构的权重。如果说去年的工作重心、市场热点集中在增量上，那么今年的关注点则更加集中于存量。用改革的方式来稳增长，可以理解为通过改革要素市场、打破某些行业垄断来提高经济的活力；而且经过多年的改革努力，产品市场已经基本实现了市场机制的主导，而要素市场、某些行业还有相当的改革空间，需要加速推进在这些领域的改革，释放市场活力。
轻力度、重频率
旧的经济增长模式需要转变为新的经济增长模式，对资源、环境、资金等要素的使用需要由粗放式转变为精打细算式；与“看不见的手”这一变化相适应的是“看的见的手”调控经济的方式也需要内生转变：宏观管理风格要由原来的“大开大合”式转变为“小步快走”式，否则在潜在经济增速减缓的背景下会加大经济的波动性，违背了熨平经济波动的政策初衷。具体而言，就是在化解经济下行压力时，总量政策的预调微调和结构化运用，将定向使用总量政策与行业结构性政策结合起来，达到一石二鸟、四两拨千斤的作用；单项政策力度往往低于市场预期，但是政策出台频率会高于市场预期；边际调整幅度有限，而累积效应更为重要。
结构效应
宏观经济政策的总量效应决定了投资组合的仓位选择；而结构效应则影响了投资组合的行业配置。我国房地产市场在过去十年的快速发展，导致居民财富的较大部分是以不动产的形式存在。房地产价格的波动直接、间接影响到居民和银行的资产负债表，事实上已成为系统性风险的一个潜在源头。在经济转型时期，各种矛盾比较尖锐的时刻，稳住房地产价格、箱体管理或是决策层的一个选择方案。在经济下行压力较大时刻，微调房地产行业可以对冲结构调整政策的短期影响，并有效控制系统性风险。而针对某些垄断性行业的改革举措，会达到提升资源分配效率的长期功效；在深刻认识改革艰巨性的同时，也要看到方向明确后“分解任务、稳步推进”的路线图、时间表。
投资选择
股票市场是实体经济的镜像，受情绪影响投资者观察事物的时间窗口期往往过短，分析政策效应缺乏整体综合性；但少即是多、慢即是快，不要拘泥于单次宏观调控的力度是否符合市场预期，而更应看到决策层频频出手所反应的思路、风格和决心，并进而形成仓位、风格、行业配置略偏进攻的投资组合。

股票市场运行周报（20140414-20140418）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨3.48%，深证成指上涨2.97%，中小板指数上涨1.67%，沪深两市成交量为8,508.28亿元。非银金融、采掘、家用电器行业涨幅最大，涨幅分别为6.23%、5.09%、4.90%，房地产行业下跌，跌幅为0.69%；从行业换手率来看，电子、建筑材料行业换手率最大，换手率超过7%；从风格特征来看，绩优股指数涨幅最大，涨幅为4.19%，小盘指数涨幅最小，涨幅为1.53%。
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
	(1.54%)
	3,996.4
	
	A股总市值（亿元）
	278,372.51

	上证180
	(2.27%)
	1,789.2
	
	A股流通市值（亿元）
	203,029.64

	上证50
	(2.81%)
	893.6
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.70

	沪深300
	(2.03%)
	2,614.3
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.56

	深证成指
	(1.73%)
	426.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.61

	深证100
	(1.30%)
	838.8
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.59

	申万中小板
	0.52%
	1,856.3
	
	A股加权平均股价
	6.75

	申万基金重仓
	(1.24%)
	4,593.0
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,296.11



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

	农林牧渔
	1.71%
	6.41%
	
	公用事业
	(0.65%)
	2.83%

	电子
	1.49%
	7.90%
	
	房地产
	(0.77%)
	5.98%

	综合
	1.42%
	6.73%
	
	有色金属
	(0.81%)
	3.18%

	通信
	1.13%
	5.44%
	
	汽车
	(1.01%)
	4.62%

	传媒
	0.89%
	6.90%
	
	国防军工
	(1.13%)
	3.32%

	商业贸易
	0.34%
	6.12%
	
	交通运输
	(1.17%)
	2.72%

	休闲服务
	0.30%
	5.31%
	
	食品饮料
	(1.37%)
	3.72%

	电气设备
	0.27%
	4.91%
	
	建筑装饰
	(1.75%)
	2.98%

	计算机
	0.20%
	7.43%
	
	建筑材料
	(1.79%)
	7.69%

	机械设备
	0.08%
	4.77%
	
	家用电器
	(2.23%)
	5.96%

	纺织服装
	0.04%
	5.80%
	
	采掘
	(2.26%)
	1.74%

	轻工制造
	(0.08%)
	6.42%
	
	银行
	(2.58%)
	0.40%

	医药生物
	(0.33%)
	5.09%
	
	钢铁
	(2.62%)
	1.76%

	化工
	(0.58%)
	2.53%
	
	非银金融
	(2.69%)
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20140414-20140418

宏观经济及债券市场20140414-20140420
交银施罗德固定收益部
●经济增长：一季度GDP同比增长7.4%，考虑到投资、消费、进出口等各分项数据较弱，工业增加值和发电量增速也低于预期，这一宏观加总的GDP增速还是略超市场预期的。3月份以来政府保增长投资力度有所加大，且进出口有望继续恢复增长，二季度经济增长有望企稳，但房地产投资增速下滑将明显拖累经济。
●通货膨胀：3月CPI同比增长2.4%，略低于市场一致预期2.5%。本周农产品价格指数下滑，环比下跌0.2%。从各食品价格分项来看，整体跌幅有所趋缓；而生产资料价格指数环比微降0.06%，生产资料价格各分项价格涨跌互现。预计4月食品价格环比降1%，CPI同比增长1.9%~2.1%。
●稳增长政策：4月16日，李克强主持召开国务院常务会议，分析研究一季度经济形势，部署落实2014年深化经济体制改革重点任务，确定金融服务“三农”发展的措施，决定延续并完善支持和促进创业就业的税收政策。其中，市场对符合要求的县域农村商业银行和合作银行适当降低存款准备金率这一提法较为关注，认为是货币政策微调的序幕。4月17日，国务院印发了关于落实《政府工作报告》重点工作部门分工的意见，正式拉开了今年重点领域改革和发展工作的序幕。从今年总体部署的描述中来看，深化改革、稳定增长和改善民生仍然是今年工作的重中之重。
●债券市场：季末效应消退和公开市场净投放，本周银行间资金面较上周明显宽松。周二R007加权平均即向下突破3.5%并在周三至周五继续走低至3%以下，期限稍长的R014也回落至3%以内，1个月回购利率收于3.85%，较上周末下行28BP。
本周央行分别于周二和周四进行了1720亿元和950亿元正回购操作，同时有2260亿元正回购到期，共计净回笼资金410亿元。
本周一级共有2支国债和9支金融债招标发行，规模940亿。从发行结果看，10y续发国债140005X受到投资盘青睐，需求较好，加权中标利率4.3184，边际中标利率4.3575，明显低于二级市场水平。金融债投标倍数也普遍较高，市场参与积极。
二级市场方面，前半周市场就交投较为活跃，尤其长端品种成交较之前有明显放量的趋势。周四受“定向降准”的消息影响，收益率更是急下，虽然之后有较为明显的反弹，但全周收益还是大幅的下行。周五国债7y期140003和140006成交在4.24-4.25附近，10y期140005成交在4.3，130018则成交在4.4。金融债3y期140201成交在5.05-5.07，5y期140202在5.24-5.27，7y期140203在5.44，10y期140205则在5.45-5.47间反复成交。
●国际宏观：美国3月消费加速回暖，CPI超预期。美国3月零售环比增长1.1%，为近18个月以来峰值。本周，美国劳工部公布数据显示，美国3月CPI同比增长1.5%（环比0.2%），均高于市场预期。虽然当前的通胀水平仍然低于美联储2%的通胀目标，但正逐步向该目标靠拢。同时，美国3月失业率与美联储上月放弃的开始考虑加息的门槛仅差0.2个百分点，美联储可能按照既定步伐逐步缩减QE。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.6803
	2.8721
	0.00%
	-6.87%
	-13.68%
	-5.06%
	-21.69%
	219.17%

	交银稳健
	1.0433
	2.6783
	-0.05%
	-6.54%
	-13.43%
	-11.14%
	-16.66%
	160.45%

	交银成长
	2.9457
	3.3507
	0.03%
	-4.21%
	-8.32%
	7.17%
	12.66%
	239.17%

	交银蓝筹
	0.7092
	0.7242
	0.17%
	-3.80%
	-10.88%
	-0.39%
	-13.81%
	-28.10%

	交银增利A/B
	0.9988
	1.3388
	0.08%
	4.26%
	-1.51%
	-1.84%
	8.02%
	37.75%

	交银增利C
	0.9925
	1.3105
	0.08%
	4.16%
	-1.71%
	-2.26%
	6.62%
	34.15%

	交银环球
	1.571
	1.765
	0.51%
	0.32%
	5.01%
	20.86%
	3.58%
	80.60%

	交银先锋
	1.1840
	1.2630
	-0.45%
	1.96%
	-1.40%
	4.92%
	-2.13%
	26.41%

	治理ETF
	0.603
	0.671
	0.00%
	1.86%
	-7.23%
	-8.64%
	-27.52%
	-32.89%

	交银治理
	0.688
	0.688
	0.00%
	1.78%
	-6.78%
	-8.39%
	-26.26%
	-31.20%

	交银主题
	0.764
	0.779
	0.00%
	-1.67%
	-2.92%
	-15.58%
	-29.13%
	-22.53%

	交银趋势
	0.778
	0.778
	0.13%
	-0.64%
	-6.94%
	-0.26%
	-22.12%
	-22.20%

	交银添利
	1.005
	1.116
	0.00%
	1.52%
	-3.50%
	-3.05%
	8.52%
	11.67%

	交银制造
	1.178
	1.178
	0.08%
	2.52%
	4.16%
	18.87%
	--
	17.80%

	交银深证300价值ETF
	0.894
	0.894
	0.00%
	4.07%
	-7.74%
	-7.26%
	--
	-10.60%

	交银双利A/B
	1.059
	1.167
	0.19%
	5.27%
	-3.38%
	-0.76%
	--
	16.97%

	交银双利C
	1.049
	1.154
	0.29%
	5.11%
	-3.58%
	-1.13%
	--
	15.62%

	交银价值
	0.886
	0.886
	0.00%
	3.63%
	-7.52%
	-7.13%
	--
	-11.40%

	交银行业
	1.125
	1.215
	0.00%
	2.37%
	-0.62%
	7.38%
	--
	9.36%

	交银资源
	1.185
	1.208
	0.77%
	-3.66%
	1.02%
	16.08%
	--
	20.72%

	交银荣安保本
	1.022
	1.102
	0.10%
	1.29%
	-0.06%
	4.64%
	--
	10.43%

	交银核心
	1.015
	1.015
	0.10%
	3.26%
	-2.87%
	-3.61%
	--
	1.50%

	交银等权
	1.019
	1.058
	0.00%
	1.39%
	-9.83%
	-3.93%
	--
	5.71%

	交银纯债A/B
	1.019
	1.026
	0.00%
	2.83%
	0.79%
	0.89%
	--
	2.61%

	交银纯债C
	1.011
	1.017
	0.00%
	2.64%
	0.50%
	0.20%
	--
	1.70%

	交银双轮动A/B
	1.024
	1.030
	0.10%
	2.81%
	1.69%
	3.01%
	--
	3.01%

	交银双轮动C
	1.020
	1.026
	0.10%
	2.72%
	1.49%
	2.61%
	--
	2.61%

	交银荣祥保本
	1.026
	1.056
	0.20%
	1.48%
	0.59%
	--
	--
	5.61%

	交银成长30
	1.019
	1.019
	-0.39%
	1.60%
	-1.36%
	--
	--
	1.90%

	交银月月丰A
	1.035
	1.035
	0.10%
	1.77%
	2.68%
	--
	--
	3.50%

	交银月月丰C
	1.032
	1.032
	0.10%
	1.67%
	2.48%
	--
	--
	3.20%

	交银双息平衡
	1.011
	1.011
	0.10%
	0.90%
	0.30%
	--
	--
	1.10%

	交银荣泰保本
	1.0260
	1.0260
	0.20%
	2.09%
	--
	--
	--
	2.60%

	交银强化回报A/B
	1.008
	1.008
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.80%

	交银强化回报C
	1.009
	1.009
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.90%

	
	

	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
	1.1722 
	4.384 %
	--

	交银货币B
	1.2378 
	4.623 %
	--

	交银21天A
	1.0664 
	3.667 % 
	3.716% 

	交银21天B
	-- 
	3.869 % 
	4.032% 

	交银60天A
	1.1165 
	4.057 % 
	3.707% 

	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4月18日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年4月17日。

[image: 说明: p003]
[image: 9]  2 / 9


image2.png
HBER
EHREIEMER )|
PRI
HRIRTERER )|
SRR )
R )
PRI ()
AR )|
A& (D)
hEER(ERT))
R RRIER(ER )|
A fRERER )|
TR RRIERERT))
R RIER(ER )|
FERIEHE)
SifRRIERERN))
TEHREIEH(ERT)|
T T T T
(300%) (200%) 000% 100%

Xiase





image3.png
HTE2E=R




image1.png
i S

iEEES




image4.png
~

WEEKLY REVIEW

FRANS

EALEHFRERIBRED FHAK





image7.jpeg
D
WEEKLY REVIEW @ P I

BocoM # Schroders

FRMS o

ALK TELZERRNTHAE WWW.JYFUND.COM 400-700-5000





image8.png
BANK OF COMMUNICATIONS SCHRODER FUND MANAGEMENT CO., LTD.





image5.jpeg




image6.jpeg
. IN=] | PE LBHHERAEHLEKRE0SETRITREIOR #4%: 200120
x%ﬂﬁfﬁ? %Eﬁ%ﬂﬁ PRZAE] | www.FUNDOOL.COM 400-700-5000
Bank of Communications Schroder Fund Management Co., Ltd. EHE%E (86-21) 6105 5054 EEE M‘ﬁ services! @in'd.CDm

REMRT: ARG EEAZEALIER BBRAENRN EBMEBERM™ EFMREER— B EFRIESERN. BROTELIHFRELEREIL,
SEENR HOE S A AAEFERES AL SR E HERESE ENRASEHNBE B SFETIRSE.




