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高收益债投资步入新时代
丰富的高收益债品种是我国加速发展多层次资本市场过程中所不可缺少的。高收益债的投资精髓是“从负债中发现资产，超越债务而发现真正的价值并创造更多”。对高收益债投资者而言，首先应重视持有人会议制度、约束性条款、强制信息披露等投资者保护机制。此外，投资者应加强适当性管理，客观评估自身的风险承受能力。不同的机构投资者各有适合自己的高收益债投资策略，分散化投资则是所有成功的投资策略的共性。可以预见，随着越来越多的机构投资者开始密集实地调研高收益债发行人，高收益债投资即将步入个券分化更加鲜明的新时代。

宏观经济与债券市场
20140505-20140511
经济增长方面，4月外贸数据改善明显，同比较上月加速。进出口走强显示欧美经济复苏对中国出口的正面效应正在增强，而稳增长措施带动工业原料需求回升拉动进口。不过未来6个月出口改善幅度有限，仍面临一定的压力。实体经济复苏力度可能不及预期；债券市场方面，本周央行公开市场共进行1200亿28天正回购，有600亿正回购到期，净回笼资金600亿。银行间资金面持续宽松，各期限资金价格均大幅下行；国际方面，欧洲央行会议5月8号决定继续维持基准利率不变，但会议上德拉吉暗示6月份可能采取降息措施。本周，美联储主席耶伦表示美国经济已经走出一季度恶劣天气的负面影响，迎来较为强劲的复苏，但面临房地产市场、就业市场和地缘政治三大风险。房地产市场是美国本轮经济复苏的关键，目前房地产复苏对经济的拉动有限，意味着未来美联储的加息周期在启动时间和节奏上或都不会过于激进。
高收益债投资步入新时代
交银施罗德固定收益部基金经理助理  孙超
众所周知，国外高收益债来源包括“堕落天使”、“明日之星”、杠杆收购公司等几大类。在我国，交易所高收益债往往对应于“堕落天使”，而部分中小企业私募债和创业板私募债则对应于“明日之星”。
所谓“堕落天使”，指的是原来属于投资级别，但由于公司经营状况的恶化，导致信用资质下降至较低的投机评级的债券，通用汽车是一个典型的例子。这类品种在我国主要集中于交易所市场。交易所对债券上市和质押都有明确规定，交易所债券一旦被下调评级或展望，其价格调整幅度远远超过银行间相似资质的债券，以体现在流动性上的损失。
所谓“明日之星”，则指的是中小企业在快速成长阶段资金需求难以得到满足，高收益债券融资成为推动其成长的重要手段。事实上，CNN等大企业都曾借力高收益债而得到发展。在我国，中小微企业对多样化的融资渠道需求迫切，陆续推出的创业板私募债、中小企业私募债的发行初衷实际并不着眼于“高收益、高风险”的形式特征，而是引入多种增信方式，加强投资者适当性管理工作，为合格投资者提供创新的投资渠道，更好地服务实体经济。
丰富的高收益债品种是我国加速发展多层次资本市场过程中所不可缺少的。无论是“明日之星”，还是“堕落天使”，都有面临违约的几率，只要不是普遍性、连锁性的违约事件，都是正常现象。在经济增速换挡期、结构调整阵痛期相叠加的新时代，局部地区个别债券违约事件发生的可能性并不能排除，但不发生系统性、区域性金融风险的底线一定会牢牢守住。在这一历史进程中，违约处理、信用衍生等相关领域将进一步完善，各品种的高收益债也将迎来蓬勃发展的新时代。
对高收益债投资者而言，首先应重视持有人会议制度、约束性条款、强制信息披露等投资者保护机制。在重主体轻债项的传统思路下，有些债券发行人的资产划转或重组所导致的信用资质恶化的风险时有发生，投资者应关注并积极参与持有人大会维护自身权益。投资者也应要求发债主体及其子公司遵守严格的约束性条款，甚至引入中间人监管机制、立法强制发行人进行信息披露，以确保发债主体未来的偿债能力，防范道德风险。
此外，投资者应加强适当性管理，客观评估自身的风险承受能力。从国外经验来看，个人投资者对高收益债的持有主要是通过购买相关的产品而实现的，由于缺乏必要的风险管理能力，较少有个人投资者直接参与高收益债市场投资。机构投资者则主要以保险公司、养老金账户、共同基金和对冲基金为主。
不同的机构投资者各有适合自己的高收益债投资策略，分散化投资则是所有成功的投资策略的共性：不仅组合里的个券应分散化投资，组合所包含的行业也应遵循分散化原则。具体来看，交易型策略依赖宏观判断，往往自上而下；而持有型策略则更多依据对个券的深入研究，在账户允许的范围内持有到期，以获得高票息收益。自上而下的交易型策略需要关注市场风险偏好和资金面情况：资金面宽松时，高收益债往往涨幅喜人；而避险情绪高涨时，资金则会流向低风险资产，撤出高收益债领域。自下而上的持有型策略则需要用周期的眼光来判断行业整体、用发展的眼光来衡量企业个体，与权益类研究的紧密结合则更有助于理解企业的治理结构、发展战略和竞争力。
高收益债的投资精髓是“从负债中发现资产，超越债务而发现真正的价值并创造更多”。过去有些机构投资者一刀切，仅以所有制为准绳、闭着眼睛买国企；也有些机构投资者只看外部评级，而忽视精细化的信用研究。这些投资者一定会得到应有的教训。而有能力构筑充分分散化的高收益债组合、深入研究和密切跟踪组合中每一只高收益个券、对违约处理方案和信用衍生工具研究先行一步的机构投资者，必将在新时代的浪潮中获得可观的回报。
可以预见，随着越来越多的机构投资者开始密集实地调研高收益债发行人，高收益债投资即将步入个券分化更加鲜明的新时代。

股票市场运行周报（20140505-20140509）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌0.75%，深证成指下跌2.06%，中小板指数下跌0.75%，沪深两市成交量为6,482.05亿元。有色金属、农林牧渔、电子涨幅居前，分别上涨2.47%、0.90%、0.87%。房地产、电气设备、商业贸易跌幅较大，分别下跌3.20%、2.56%、2.07%；从行业换手率来看，电子和传媒行业换手率最大，换手率超6%；从风格特征来看，绩优股指数跌幅最大，跌幅为1.82%，亏损股指数跌幅最小，跌幅为0.16%。
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
	(0.75%)
	2,922.3
	
	A股总市值（亿元）
	265,326.80

	上证180
	(0.98%)
	1,293.7
	
	A股流通市值（亿元）
	193,940.21

	上证50
	(0.94%)
	672.9
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.08

	沪深300
	(1.15%)
	2,016.8
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	10.68

	深证成指
	(2.06%)
	387.2
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.52

	深证100
	(1.48%)
	738.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.45

	申万中小板
	(0.75%)
	1,651.7
	
	A股加权平均股价
	6.40

	申万基金重仓
	(1.38%)
	3,841.5
	
	两市A股成交金额(亿元)
	6,482.05



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

	有色金属
	2.47%
	2.87%
	
	传媒
	(1.11%)
	6.37%

	农林牧渔
	0.90%
	4.19%
	
	医药生物
	(1.14%)
	3.93%

	电子
	0.87%
	6.43%
	
	公用事业
	(1.17%)
	1.96%

	非银金融
	0.68%
	.
	
	汽车
	(1.19%)
	3.81%

	钢铁
	0.52%
	1.68%
	
	交通运输
	(1.19%)
	2.47%

	采掘
	0.30%
	1.64%
	
	通信
	(1.49%)
	4.83%

	国防军工
	0.20%
	2.68%
	
	纺织服装
	(1.52%)
	3.77%

	建筑装饰
	(0.18%)
	2.43%
	
	食品饮料
	(1.76%)
	2.77%

	休闲服务
	(0.19%)
	3.87%
	
	建筑材料
	(1.77%)
	5.47%

	化工
	(0.35%)
	2.25%
	
	家用电器
	(1.97%)
	5.00%

	机械设备
	(0.51%)
	3.94%
	
	计算机
	(1.97%)
	5.59%

	轻工制造
	(0.63%)
	5.70%
	
	商业贸易
	(2.07%)
	4.32%

	银行
	(0.74%)
	0.32%
	
	电气设备
	(2.56%)
	4.07%

	综合
	(0.85%)
	3.60%
	
	房地产
	(3.20%)
	4.52%



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：20140505-20140509

宏观经济及债券市场20140505-20140511
交银施罗德固定收益部
●经济增长：海关总署公布：4月份我国进出口总值3586.3亿美元，增长0.8%。其中，出口1885.4亿美元，增长0.9%；进口1700.9亿美元，增长0.8%；贸易顺差184.5亿美元，扩大1.8%。趋势上看，4月外贸数据改善明显，同比较上月加速。进出口走强显示欧美经济复苏对中国出口的正面效应正在增强，而稳增长措施带动工业原料需求回升拉动进口。不过，4月广交会成交情况形势不容乐观，未来6个月出口改善幅度或有限，仍面临一定的压力。从月度日均发电量环比历史数据来看，4月-3.6%的环比变动低于历史同期均值-0.6%的变动幅度，实体经济复苏力度可能不及预期。
[bookmark: _GoBack]●通货膨胀：5月9日，统计局公布4月CPI同比上涨1.8%，略低于市场一致预期2.1%； PPI同比下降2%，为连续第26个月负增长，符合市场预期。CPI同比增速大幅走低主要是由于蔬菜和猪肉价格的下跌幅度较大导致食品价格环比大幅下降1.3%，而非食品价格环比走势尚在合理的季节性波动范围内。预计四月CPI同比涨幅是全年低点，受高基数效应影响5月CPI可能在2.4%左右，全年通胀走势温和。PPI的形势比较严重，工业通缩明显，产能过剩问题依然严重，后期可能略有反弹，但力度或有限。
●稳增长政策：5月8日，李克强总理在世界经济论坛非洲峰会的致辞讲话中提到，中国目前7.4%的增速属于中高速，中国仍具备持续增长的坚实基础，“有信心有能力实现今年经济增长7.5%左右的预期目标，并在今后相当长时间内保持这样的中高速增长”。5月9日，国务院印发《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，提出从保护投资者合法权益，优化投资者回报机制、完善资本市场税收政策、发展多层次资本市场等方面推动资本市场长期发展。
●货币政策：本周央行发布一季度《货币政策执行报告》，首次提出“保持定力、主动作为”，显示货币政策“总体稳健、定向宽松”的思路。报告中，央行淡化了2013年下半年持续推动的“去杠杆”、信贷资源过度向房地产倾斜和房价过高的问题，为货币政策放松预留了空间。不过，央行依然仍认为当前的货币供应量增速处于适度区间，无意进行包括降准在内的全面宽松政策。周末，周小川行长在五道口全球金融论坛上的发言印证了上述思路，并表示央行已经在实施逆周期的微调，但降准短期内或难以实现。
●国际宏观：欧洲央行会议5月8号决定继续维持基准利率不变，但会议上德拉吉暗示6月份可能采取降息措施。欧央行引导降息预期主要源于近期欧元汇率强势对欧元区通胀前景带来负面影响。本周，美联储主席耶伦就货币政策及美国经济前景发表证词。耶伦表示美国经济已经走出一季度恶劣天气的负面影响，迎来较为强劲的复苏，但面临房地产市场、就业市场和地缘政治三大风险。房地产市场是美国本轮经济复苏的关键，目前房地产复苏对经济的拉动有限，意味着未来美联储的加息周期在启动时间和节奏上或都不会过于激进。
●债券市场： 本周央行公开市场共进行1200亿28天正回购，有600亿正回购到期，净回笼资金600亿。银行间资金面持续宽松，各期限资金价格均大幅下行。具体来看，隔夜资金由于价格低廉，需求旺盛，一直维持在2.5%以内的较低水平。7天~1天资金供大于求，其中7天回购利率回落至3.2%附近，显示资金面非常宽松。 
本周一级共有3支国债和11支金融债招标发行，规模1085亿，与上周基本持平。从发行结果看，中长久期金融债受到投资盘青睐，需求火爆，倍率均有3~4倍，收益均大幅低于市场预期。主要是大行和基金参与较多。
二级市场，各政策性金融债收益率大幅下行，3~10关键期限品种平均下行20~30bp；其中，5年期品种下行30bp，7年期品种下降36bp，10年期品种下行37bp，中长久期金融债均突破前期收益率低点。
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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
	0.6323
	2.8241
	-1.36%
	-15.82%
	-10.93%
	-13.63%
	-21.50%
	196.65%

	交银稳健
	0.9676
	2.6026
	-1.27%
	-15.96%
	-11.73%
	-19.25%
	-18.81%
	141.56%

	交银成长
	2.7688
	3.1738
	-1.12%
	-12.67%
	-5.75%
	-2.33%
	8.67%
	218.80%

	交银蓝筹
	0.6677
	0.6827
	-0.93%
	-12.25%
	-7.33%
	-9.48%
	-13.96%
	-32.30%

	交银增利A/B
	1.0113
	1.3513
	0.27%
	3.82%
	1.26%
	-0.93%
	10.37%
	39.47%

	交银增利C
	1.0047
	1.3227
	0.27%
	3.72%
	1.06%
	-1.35%
	8.94%
	35.80%

	交银环球
	1.54
	1.734
	-0.77%
	-0.26%
	4.16%
	11.68%
	3.69%
	77.04%

	交银先锋
	1.0919
	1.1709
	-1.39%
	-8.34%
	-3.33%
	-6.32%
	-5.51%
	16.58%

	治理ETF
	0.583
	0.649
	0.00%
	-2.02%
	-7.31%
	-13.88%
	-24.29%
	-35.12%

	交银治理
	0.666
	0.666
	0.00%
	-2.06%
	-6.98%
	-13.39%
	-23.18%
	-33.40%

	交银主题
	0.743
	0.758
	-0.27%
	-6.89%
	-1.20%
	-15.18%
	-28.69%
	-24.66%

	交银趋势
	0.751
	0.751
	-0.79%
	-6.82%
	-1.83%
	-6.24%
	-22.01%
	-24.90%

	交银添利
	1.008
	1.119
	0.20%
	1.41%
	-0.91%
	-2.85%
	9.27%
	12.00%

	交银制造
	1.123
	1.123
	-1.23%
	-6.57%
	6.55%
	9.45%
	--
	12.30%

	交银深证300价值ETF
	0.85
	0.85
	0.00%
	-4.28%
	-8.21%
	-13.27%
	--
	-15.00%

	交银双利A/B
	1.052
	1.16
	0.29%
	2.24%
	-0.28%
	-3.14%
	--
	16.19%

	交银双利C
	1.042
	1.147
	0.29%
	2.16%
	-0.48%
	-3.51%
	--
	14.85%

	交银价值
	0.844
	0.844
	0.00%
	-4.31%
	-8.06%
	-12.90%
	--
	-15.60%

	交银行业
	1.077
	1.167
	-0.74%
	-5.86%
	0.09%
	0.19%
	--
	4.70%

	交银资源
	1.125
	1.148
	-1.75%
	-5.06%
	-1.62%
	0.01%
	--
	14.61%

	交银荣安保本
	1.016
	1.096
	0.00%
	-1.26%
	0.59%
	2.94%
	--
	9.78%

	交银核心
	0.957
	0.957
	-0.62%
	-6.27%
	-3.04%
	-10.64%
	--
	-4.30%

	交银等权
	0.969
	1.008
	-0.21%
	-5.74%
	-8.47%
	-11.05%
	--
	0.52%

	交银纯债A/B
	1.032
	1.039
	0.10%
	3.51%
	2.58%
	2.08%
	--
	3.91%

	交银纯债C
	1.023
	1.029
	0.10%
	3.23%
	2.20%
	1.29%
	--
	2.91%

	交银双轮动A/B
	1.035
	1.041
	0.19%
	3.09%
	3.19%
	3.91%
	--
	4.12%

	交银双轮动C
	1.03
	1.036
	0.19%
	2.90%
	2.90%
	3.51%
	--
	3.62%

	交银荣祥保本
	1.021
	1.051
	0.00%
	-1.07%
	1.39%
	4.78%
	--
	5.09%

	交银成长30
	0.936
	0.936
	-1.47%
	-7.87%
	-4.88%
	--
	--
	-6.40%

	交银月月丰A
	1.042
	1.042
	0.10%
	2.16%
	3.07%
	--
	--
	4.20%

	交银月月丰C
	1.039
	1.039
	0.19%
	2.06%
	2.87%
	--
	--
	3.90%

	交银双息平衡
	0.995
	0.995
	-0.20%
	-2.26%
	-1.29%
	--
	--
	-0.50%

	交银荣泰保本
	1.021
	1.021
	0.10%
	-0.58%
	--
	--
	--
	2.10%

	交银强化回报A/B
	1.01
	1.01
	0.10%
	0.80%
	--
	--
	--
	1.00%

	交银强化回报C
	1.011
	1.011
	0.10%
	0.90%
	--
	--
	--
	1.10%

	交银新成长
	1
	1
	%
	--
	--
	--
	--
	--

	
	

	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
	1.1847
	4.336 %
	--

	交银货币B
	1.2503
	4.575 %
	--

	交银21天A
	1.0776
	3.834 %
	3.819%  

	交银21天B
	-- 
	--
	4.032%

	交银60天A
	1.1369
	4.030 %
	3.725%  

	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5月9日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年5月8日。

[image: 说明: p003]
[image: 9]  7 / 9


image3.png
HTE2E=R




image1.png
i S

iEEES




image2.jpeg
TRHATR
SRS (H7T) 1

A BRIEE () ’;
Lihgees - (Cha))
AR (R 7) ——
R T)
il (Cha)
LhaeEs - (Cha))
HREHEH(RT) |
JEIEE(E) [
T REIER (7)) f
AR (7)) |
TR ) |
AR (7)) |
S AR (R ) [ g

A BRI 7)) |
e Gl [
(200%) (150%) (1.00%) (050%) 0.00%

X A %





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.




