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市场轮回
2013年和2014年创业板股票与债券市场的走势形成了一个显著的轮回。从追踪资金流的角度，不难发现主力资金在大类资产间“悄悄地”进行了转换，而伴随这个过程的是风险偏好出现了微妙的变化。
根据美林时钟，债券、股票、商品和外汇这四类资产会根据经济周期的更迭而出现逐次轮动，风险偏好亦是如此，所以我们通过观察主力资金的流动就可以去追逐利润——尽管盈利并非一件容易的事。

宏观经济与债券市场
20140519-20140525
经济增长方面，5月汇丰PMI预览值超市场预期，除就业指标外，各项指数全面改善，实体经济出现触底回升的积极信号，但高频数据仍处低位，经济企稳与否尚待观察。
债券市场方面，本周公开市场净投放1200亿，创四个月来单周净投放新高，银行间资金面经历由紧转松转变。现券市场，全周利率债整体收益有所下行，信用债整体收益有所上行。
国际方面，美国5月Markit制造业PMI超预期增长至56.2，为近三年最快增速，但房屋销售增长依然乏力。联储4月会议纪要显示，QE结束后，利率回归正常水平或需要相当长时间，加息进程取决于经济状况和金融市场反应；欧元区5月综合PMI与前值持平，经济复苏趋势平稳；日本一季度GDP超预期，但消费提前释放导致二季度经济存在隐患，央行将持续宽松政策。

市场轮回
交银施罗德固定收益研究员  张靖爽
2013年和2014年创业板股票与债券市场的走势形成了一个显著的轮回。从追踪资金流的角度，不难发现主力资金在大类资产间“悄悄地”进行了转换，而伴随这个过程的是风险偏好出现了微妙的变化。
粗糙的说，容纳资金的有四个“池子”——债券、股票、商品和外汇，其中避险的品种有三个，分别是国债、黄金和美元，除了这三个以外的资金池里的其他品种都是风险资产。根据美林时钟，这四类资产会根据经济周期的更迭而出现逐次轮动，风险偏好亦是如此，所以我们通过观察主力资金的流动就可以去追逐利润——尽管盈利并非一件容易的事。
就像《追踪资金流》这本书里灌输一个观念，因为资金在避险资产和风险资产的四个池子里不断的流动，所以这四个池子中的资产存在非常强的内在关联。举个例子，某种意义上黄金的价格其实是体现了美债的长短期利差，持有实物黄金可以用来对冲这个价差，而TIPS(Treasury Inflation-Protected Securities)与国际黄金价格走势亦步亦趋，两者走势的一致性告诉投资者，过去十年全球对于通胀和经济的担忧已经反映在市场对于TIPS和黄金的追捧上。
同时，通过数据分析发现，美债和我国的国债收益率的相关性非常强，甚至在某些时候，美债收益率还表现出一定的领先性，尽管这种领先性并非足够的稳定。很多研究者对其背后的共同驱动因素做了大量详尽的研究，比如通胀的传导、全球经济的共振、流动性的潮起潮落等。而落实到技术层面，风险偏好的波动导致主力资金的进退导致了各经济体债市的冷暖，而虽然主力资金在债市上的筹码分布不太容易预测，但并非不可观测，同时债券市场的趋势性通常较强，所以持续的跟踪观测或许能够创造出一定的价值。
2014年以来，除了欧债的几个国家以外大部分经济体的国债收益率均出现了下行，虽然还未下行至去年5月美联储紧缩预期初始时的水平。其次，今年的黄金非商业净头寸尽管有波动，但总体呈现出低位小幅反弹的态势。而去年因汇率大幅贬值而造成股市急速下跌的几个新兴市场国家如印尼等，今年也实现了整体上行。商品货币如澳元、新西兰元等在整体经济疲弱的背景下也走出了了V型反弹。从这些市场的表现来看，均体现了流动性悲观预期的修复和风险偏好的微妙变化。

股票市场运行周报（20140519-20140523）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨0.40%，深证成指下跌0.02%，中小板指数上涨2.10%，沪深两市成交量为6,072.55亿元。计算机、通信、传媒行业涨幅最大，涨幅分别为6.20%、3.59%、3.38%。食品饮料、交通运输、有色金属下跌幅度最大，分别下跌0.93%、0.66%、0.36%；从行业换手率来看，计算机、传媒行业换手率最大，换手率超过7%；从风格特征来看，高市盈率指数涨幅最大，涨幅为3.40%，绩优股指数跌幅最大，跌幅为0.41%。
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
	0.40%
	2,619.1
	
	A股总市值（亿元）
	269,685.48

	上证180
	0.01%
	1,179.3
	
	A股流通市值（亿元）
	196,902.82

	上证50
	(0.23%)
	547.7
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.25

	沪深300
	0.11%
	1,726.1
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	10.85

	深证成指
	(0.02%)
	322.5
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.54

	深证100
	0.79%
	626.6
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.47

	申万中小板
	2.10%
	1,567.5
	
	A股加权平均股价
	6.46

	申万基金重仓
	1.20%
	3,612.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	6,072.55



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

	计算机
	6.20%
	7.98%
	
	商业贸易
	0.82%
	3.61%

	通信
	3.59%
	4.90%
	
	银行
	0.59%
	0.31%

	传媒
	3.38%
	7.07%
	
	化工
	0.55%
	1.82%

	房地产
	2.57%
	3.96%
	
	汽车
	0.55%
	2.83%

	电子
	2.04%
	5.45%
	
	建筑材料
	0.41%
	4.05%

	公用事业
	1.77%
	2.07%
	
	采掘
	0.30%
	1.78%

	电气设备
	1.72%
	3.52%
	
	建筑装饰
	0.20%
	1.70%

	医药生物
	1.55%
	3.52%
	
	休闲服务
	0.20%
	2.85%

	纺织服装
	1.38%
	2.91%
	
	非银金融
	0.12%
	.

	农林牧渔
	1.22%
	4.04%
	
	钢铁
	0.04%
	1.18%

	综合
	1.06%
	2.79%
	
	国防军工
	(0.09%)
	3.99%

	机械设备
	0.99%
	4.03%
	
	有色金属
	(0.36%)
	2.78%

	家用电器
	0.91%
	3.87%
	
	交通运输
	(0.66%)
	1.68%

	轻工制造
	0.89%
	4.70%
	
	食品饮料
	(0.93%)
	2.58%



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：20140519-20140523

宏观经济及债券市场20140519-20140525
交银施罗德固定收益部
●经济增长：5月汇丰PMI预览值超市场预期，除就业指标外，各项指数全面改善，实体经济出现触底回升的积极信号，但高频数据仍处低位，经济企稳与否尚待观察。5月以来，主要工业品如水泥、钢材和煤炭价格仍然在底部徘徊。本月前两周的商品房销售面积同比接近0%，降幅较前期明显收窄。
[bookmark: _GoBack]●通货膨胀：本周商务部公布的农产品高频数据显示，肉、蛋、禽价格涨幅环比大幅收窄，预计全月CPI同比不超过2.6%，“猪周期”冲击导致通胀形势恶化的概率较小。由于国内需求和出口逐步企稳，主要工业品价格有回升迹象，预计本月PPI同比降幅较4月收窄，我们预期5月CPI和PPI同比分别为2.6%和-1.5%。
●稳增长政策：本周，国务院常务会议部署加快推进节水供水重大水利工程建设。根据媒体报道，央行近日向国开行发放3000亿元再贷款，支持棚户区改造。这是政府继续进行“微刺激”和“定向宽松”的又一表现。
●货币政策：为稳定月末流动性，央行本周进行了春节以来最大规模净投放（1200亿元），体现了央行偏松的政策意图，6月流动性紧张局面难再现。公布的4月银行代客结售汇顺差规模锐减，远期结售汇顺差规模不足100亿元人民币，显示短期内新增外汇占款规模不乐观，对国内流动性影响负面。目前，国内经济形势不佳、信用风险加大，料央行将对冲操作呵护资金面。李克强总理内蒙调研，今年首提货币政策“适时适度预调微调”，定向宽松有望延续。
●国际宏观：美国5月Markit制造业PMI超预期增长至56.2，为近三年最快增速，但房屋销售增长依然乏力。联储4月会议纪要显示，QE结束后，利率回归正常水平或需要相当长时间，加息进程取决于经济状况和金融市场反应；欧元区5月综合PMI与前值持平，经济复苏趋势平稳，制造业PMI较前值回落，服务业小幅增长；日本一季度GDP超预期，但消费提前释放导致二季度经济存在隐患，央行将持续宽松政策。
●债券市场：本周公开市场净投放1200亿，创四个月来单周净投放新高，银行间资金面经历由紧转松转变。现券市场，利率债前半周收益有所上行，周三周四市场传言央行再贷款，市场交易热情迅速上升，但随后受公布的汇丰PMI初值影响，收益又回升。全周利率债整体收益有所下行，信用债整体收益有所上行。 
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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
	0.6372
	2.829
	0.84%
	-14.54%
	-12.63%
	-15.62%
	-18.76%
	198.95%

	交银稳健
	0.9761
	2.6111
	1.18%
	-16.17%
	-13.83%
	-20.52%
	-16.42%
	143.68%

	交银成长
	2.757
	3.162
	0.98%
	-14.70%
	-9.13%
	-6.92%
	12.31%
	217.44%

	交银蓝筹
	0.6735
	0.6885
	0.96%
	-11.79%
	-9.62%
	-11.59%
	-10.51%
	-31.72%

	交银增利A/B
	1.0122
	1.3522
	0.21%
	2.30%
	2.14%
	-1.77%
	10.49%
	39.60%

	交银增利C
	1.0054
	1.3234
	0.21%
	2.21%
	1.94%
	-2.19%
	9.06%
	35.89%

	交银环球
	1.578
	1.772
	0.64%
	-1.93%
	3.39%
	13.08%
	8.41%
	81.41%

	交银先锋
	1.0864
	1.1654
	0.59%
	-11.02%
	-6.08%
	-10.91%
	-2.77%
	15.99%

	治理ETF
	0.588
	0.655
	0.86%
	-3.45%
	-10.23%
	-14.41%
	-21.07%
	-34.56%

	交银治理
	0.672
	0.672
	0.90%
	-3.31%
	-9.68%
	-13.85%
	-20.00%
	-32.80%

	交银主题
	0.75
	0.765
	0.40%
	-6.83%
	-2.34%
	-15.73%
	-25.67%
	-23.95%

	交银趋势
	0.755
	0.755
	0.53%
	-7.70%
	-4.31%
	-10.76%
	-18.90%
	-24.50%

	交银添利
	1.009
	1.12
	-0.10%
	1.20%
	0.15%
	-3.83%
	9.38%
	12.12%

	交银制造
	1.127
	1.127
	0.45%
	-8.08%
	-0.09%
	5.43%
	--
	12.70%

	交银深证300价值ETF
	0.869
	0.869
	1.16%
	-4.51%
	-8.81%
	-13.62%
	--
	-13.10%

	交银双利A/B
	1.054
	1.162
	0.57%
	0.00%
	-1.03%
	-5.02%
	--
	16.41%

	交银双利C
	1.043
	1.148
	0.48%
	-0.10%
	-1.32%
	-5.41%
	--
	14.96%

	交银价值
	0.862
	0.862
	1.06%
	-4.54%
	-8.59%
	-13.19%
	--
	-13.80%

	交银行业
	1.081
	1.171
	0.75%
	-6.97%
	-1.82%
	-3.96%
	--
	5.08%

	交银资源
	1.156
	1.179
	0.96%
	-4.30%
	-1.37%
	1.26%
	--
	17.77%

	交银荣安保本
	1.021
	1.101
	0.29%
	-0.97%
	0.80%
	1.91%
	--
	10.32%

	交银核心
	0.963
	0.963
	0.63%
	-8.02%
	-5.31%
	-12.05%
	--
	-3.70%

	交银等权
	0.978
	1.017
	0.82%
	-7.39%
	-11.04%
	-13.61%
	--
	1.46%

	交银纯债A/B
	1.035
	1.042
	0.10%
	3.19%
	4.55%
	2.27%
	--
	4.22%

	交银纯债C
	1.026
	1.032
	0.10%
	2.91%
	4.16%
	1.48%
	--
	3.21%

	交银双轮动A/B
	1.037
	1.043
	0.00%
	2.67%
	4.64%
	4.01%
	--
	4.32%

	交银双轮动C
	1.032
	1.038
	0.10%
	2.58%
	4.35%
	3.61%
	--
	3.82%

	交银荣祥保本
	1.026
	1.056
	0.39%
	-0.68%
	1.38%
	3.64%
	--
	5.61%

	交银成长30
	0.932
	0.932
	0.54%
	-10.81%
	-6.14%
	--
	--
	-6.80%

	交银月月丰A
	1.046
	1.046
	0.19%
	2.05%
	3.36%
	--
	--
	4.60%

	交银月月丰C
	1.042
	1.042
	0.19%
	1.86%
	3.07%
	--
	--
	4.20%

	交银双息平衡
	0.998
	0.998
	0.60%
	-3.01%
	-1.38%
	--
	--
	-0.20%

	交银荣泰保本
	1.024
	1.024
	0.29%
	-0.10%
	--
	--
	--
	2.40%

	交银强化回报A/B
	1.012
	1.012
	0.10%
	0.70%
	--
	--
	--
	1.20%

	交银强化回报C
	1.013
	1.013
	0.10%
	0.90%
	--
	--
	--
	1.30%

	交银新成长
	1
	1
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.00%

	交银周期回报
	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
	1.1935
	4.360 %
	--

	交银货币B
	1.2586
	4.599 %
	--

	交银21天A
	1.0525
	3.823 %
	3.881%

	交银21天B
	-- 
	--
	4.032%

	交银60天A
	1.0932
	3.974 %
	3.731%

	交银60天B
	1.1727
	4.264 %
	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23日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年5月22日。

[image: 说明: p003]
[image: 9]  6 / 8


image3.png
HTE2E=R




image1.png
i S

iEEES




image2.jpeg
HBEAK

AR (),
e (Gl
Ena s (Cha))
JNEEHE(HRTT)

i BEEH(H )
hEFEE ()
SRR (R T)
SR ()
AR (R )
AR (R 7)
gl (Chal
AT AR (R )
BT iREIER (5 7))
fimsEsio (Cra))
HEEH(RT)
SR BRI (R )

T T T T T T
(1.00%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00%
DX e 2 2





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.png
ERyrY o1 | FE BB BRHFRHELAESSES O 228 #4R: 200120
RBAFTIEALETEATEAE] | www.FUNDOOL.COM  400-700-5000
Bank of Communications Schroders Fund Management Co. Ltd | % g £ 1 : (021) 6105 5054 ZARABH: services@jysld.com

RiRR: AESERAKEUHKER DARENRNERNERESM~ EFRIEEE—E R BFRIERELNE, E2NTELAHTRRILGREL,
SR ERE SIS A NEEERES AL SR TS R E S H B AR EAS NN ESETES.




