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投资最重要的事——读懂预期差
降息和降准均已落地，“放松效果未到位”是市场达成的共识。债券投资方面，在继续持有乐观预期的同时，也要时刻警惕政策不达预期的风险，由此引发的资金面、流动性风险以及收益率曲线反弹。
当然中长期利率牛市不变，因为低利率是长期趋势。经济低迷、通缩风险抬升、外需分化、融资需求萎缩叠加信用传导不畅，货币政策尽管迟疑但仍将持续，尤其是短端利率居高不下意味着下行的空间可期。另外，低利率如果意味着低的风险溢价，那么从压缩信用溢价的必要性出发，信用债相比利率债尤其是长期利率债优势更加明确。


股票市场运行周报
20150223-20150227
本周上证综指上涨1.95%，深证成指上涨0.33%，中小板指数上涨1.31%，沪深两市成交量为17,072.78亿元。建筑装饰、国防军工、公用事业行业涨幅最大，涨幅分别为6.54%、4.63%、3.51%，传媒行业跌0.26%。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10%；从风格特征来看，低价股指数涨幅最大，涨幅为2.77%。


投资最重要的事——读懂预期差
交银施罗德固定收益部副总经理 赵凌琦 
降息和降准的“大招”均已落地，从市场的反应表现来看，对于政策的解读更趋理性。市场逐步认识到降息是针对通胀下行，通缩加剧。实际利率上行，货币政策实质上会自动紧缩。而降准更只是对冲基础货币缺口的中性举措。1月基础货币增速的显著放缓和资本外流压力加大，解释了2月4日全面超预期降准的落地。在理性解读的背后，市场多少还是有些失落。有一种降息/降准，是货币市场利率不降反升！主要原因是，随着放松预期的增强，贬值预期和贬值压力升温，资金外流进一步加剧。原本人民币贬值源于货币政策的放松和放松预期，现在反而在放松预期的推动下，资金面变得更加紧张，形成了一种悖论。市场走在了前面，货币政策放松成了滞后型的倒逼式的放松。可以看到，市场达成的共识——放松效果未到位。
债券市场分歧仍在。一种观点认为目前倒逼式的放松还远远没有到位，货币市场利率仍高，货币政策仍需继续放松，需要更加坚决的降准来对冲贬值带来的资金外流。从实体经济的表现来看，2月份PMI反弹是库存周期下的反弹，但力度和持续性有待检验。目前经济状况尚未看到明确且可持续的复苏，后续货币政策仍需要进一步放松来提振经济动能。因此债券市场的牛市尚未走完，仍维持看好上半年尤其是一季度债市，目前持券待涨或为佳选。另一种观点认为当前的放松是预期内的放松，目前长端利率水平已经充分反映，甚至过度反映了市场对于较差的基本面、未来政策宽松以及节后资金利率大幅下滑的预期，节后长端利率存在较大的反弹风险。因此要警惕：降准降息可能是多头大举撤离的时点，降准降息反而将可能带来债市调整而不是牛市。
债券是一种市场价格。市场价格反映的是预期而不是结果。目前一致预期很强，包括国内经济疲弱、央行政策放松、美元走强、大宗继续承压等等。如果市场是有效的，上述一致预期已经包含在当前市场价格中。所以我们更加需要关注的是预期差，即一致预期可能出现的边际上的变化。寄希望于继续涨的前提是预期政策继续放松。但是，政策当局是否会按照大家设想的理想路径出牌？是否会再次出现预期差？这才是投资需要关注的最重要的事——读懂预期差。
在找到答案之前，需要先回答两个问题：货币放松的出发点是稳增长还是稳汇率？ 经济下行是否有底？回答第一个问题：政策面上，稳增长依然是第一要务，利率而不是汇率从来都是货币政策考虑的首要因素。货币政策或有发力，总量政策的出台还会继续，但是其作用更多的体现在托底经济和对冲效应。既然货币放松的第一要务是着眼于经济，那么经济下行是否有底？回答第二个问题：从基本面来看，四季度的稳增长措施，在中长期贷款中已有反映，基本面的改善或将超出市场预期。宽财政整体拉动经济概率增大的情况下，经济恶化幅度或好于市场预期。
所以清醒的投资者在继续持有乐观预期的同时，也要时刻警惕政策不达预期的风险，由此引发的资金面、流动性风险以及收益率曲线反弹。毕竟对投资而言，过于乐观或者悲观都不是很明智的选择。当然中长期利率牛市不变。因为低利率是长期趋势。经济低迷、通缩风险抬升、外需分化、融资需求萎缩叠加信用传导不畅，货币政策尽管迟疑但仍将持续，尤其是短端利率居高不下意味着下行的空间可期，毕竟任何一次经济基本面的拐点和债券牛市的结束必然是以短期利率大幅下降为前提。否则放松的意义又何在呢？这反而意味着对应的债市慢牛周期得以拉长。另外，低利率究竟是低的无风险利率还是低的风险溢价？笔者更加倾向后者。如果这种判断成立，从压缩信用溢价的必要性出发，信用债相比利率债尤其是长期利率债优势更加明确。

股票市场运行周报（20150223-20150227）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.95%，深证成指上涨0.33%，中小板指数上涨1.31%，沪深两市成交量为17,072.78亿元。建筑装饰、国防军工、公用事业行业涨幅最大，涨幅分别为6.54%、4.63%、3.51%，传媒行业跌0.26%。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10%；从风格特征来看，低价股指数涨幅最大，涨幅为2.77%。
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
	1.95%
	9,345.1
	
	A股总市值（亿元）
	458,169.80

	上证180
	1.46%
	5,411.7
	
	A股流通市值（亿元）
	337,078.83

	上证50
	1.20%
	3,015.2
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	18.83

	沪深300
	1.43%
	7,634.1
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	17.21

	深证成指
	0.33%
	1,133.2
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	2.59

	深证100
	1.05%
	2,229.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	2.36

	申万中小板
	1.31%
	3,022.4
	
	A股加权平均股价
	10.34

	申万基金重仓
	1.46%
	12,470.5
	
	两市A股成交金额(亿元)
	17,072.78



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

	建筑装饰
	6.54%
	9.06%
	
	轻工制造
	1.87%
	7.62%

	国防军工
	4.63%
	8.59%
	
	食品饮料
	1.57%
	3.69%

	公用事业
	3.51%
	4.85%
	
	电子
	1.51%
	7.08%

	化工
	3.41%
	2.79%
	
	建筑材料
	1.49%
	5.24%

	机械设备
	3.15%
	6.63%
	
	银行
	0.90%
	1.06%

	有色金属
	3.07%
	6.49%
	
	房地产
	0.66%
	4.55%

	钢铁
	2.97%
	3.79%
	
	汽车
	0.64%
	5.04%

	通信
	2.68%
	9.50%
	
	医药生物
	0.56%
	5.37%

	电气设备
	2.54%
	6.44%
	
	休闲服务
	0.44%
	5.73%

	农林牧渔
	2.40%
	5.90%
	
	家用电器
	0.24%
	7.52%

	综合
	2.32%
	7.47%
	
	非银金融
	0.22%
	7.41%

	纺织服装
	2.14%
	5.84%
	
	计算机
	0.17%
	10.33%

	交通运输
	2.11%
	3.66%
	
	商业贸易
	(0.00%)
	5.66%

	采掘
	1.96%
	3.43%
	
	传媒
	(0.26%)
	10.00%





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：20150223-20150227

宏观经济与债券市场20150223-20150227
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：除春节错位影响，1月外贸情况并不乐观，2月经济景气指数显示自9月开始的放松带来的经济弱复苏可能周期性见顶，1、2月经济增长大概率在去年年末位置震荡。考虑到经济不好可能带来的春节后失业隐忧，经济增长坏消息加大了政策全面放松的可能。全面降准降息，以及信贷超预期均证实了这一判断，后续降准预期仍然很高，信贷也将继续放量支持经济增长，下一次降息窗口我们认为在4月左右。价格面，国内通缩风险持续；汇率方面，中间价节后小幅贬值，即期和远期贬值压力略有缓解，但人民银行通过调低中间价引导人民币升值的意图较为明显。流动性方面，春节前现金需求令银行间资金面再度收紧，但实体经济利率小幅下行。
●国际宏观：美国消费等数据节前低预期，但节后有所好转；从1月美联储会议纪要看，加息预期有所减弱。欧元区宽松持续，经济也出现好转；希腊问题短期内得到解决。
●公开市场业务: 央行上周进行公开市场逆回购380亿、逆回购到期1800亿，国库定存投放500亿、到期1000亿，货币市场净回笼1920亿，使得整体资金面偏紧。周六28日傍晚央行宣布自2014年11月22日以来的第二次降息，且为对称降息，降息周期继续延续。
●债券市场: 上周债券收益率整体微升。具体而言，国债方面，3个月品种上行2BP左右，1年期品种下行2BP，3年期及5年期品种收益率上行在2~4BP之间，7年期品种基本持平，10年期品种上行2BP左右；政策性金融债方面，3个月和1年期收益率下行1~3BP，3年、5年以及7年期品种上行在6~8BP之间，10年期品种收益率基本持平；央票收益率方面，7天品种收益率下行6BP左右，14天品种收益率上行约3BP，1个月以及2个月品种收益率则上行6BP左右，3个月品种收益率上行2BP，6个月上行7BP，9个月品种上行3BP左右，1年以及2年期品种基本持平，3年期品种收益率上行在3BP左右。
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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
	成立至今
	年化收益

	交银精选
	0.8349
	3.0557
	1.03%
	18.97%
	28.35%
	21.44%
	307.01%
	16.07%

	交银稳健
	1.4903
	3.2713
	1.12%
	28.27%
	52.66%
	55.10%
	317.12%
	17.81%

	交银成长
	3.6712
	4.1922
	0.51%
	15.23%
	27.15%
	26.28%
	338.04%
	19.34%

	交银蓝筹
	0.9032
	0.9182
	0.69%
	17.70%
	26.98%
	23.62%
	-8.43%
	-1.16%

	交银增利A/B
	1.0142
	1.4962
	-0.05%
	1.86%
	10.00%
	16.84%
	60.22%
	7.05%

	交银增利C
	1.0154
	1.4634
	-0.06%
	1.74%
	9.76%
	16.36%
	55.46%
	6.59%

	交银环球
	1.626
	1.886
	0.43%
	0.99%
	1.60%
	6.05%
	94.70%
	10.76%

	交银先锋
	1.4879
	1.5919
	0.85%
	16.95%
	23.79%
	26.80%
	61.94%
	8.53%

	治理ETF
	1.041
	1.159
	0.10%
	33.80%
	60.90%
	77.65%
	15.85%
	2.75%

	交银治理
	1.158
	1.158
	0.09%
	32.19%
	57.55%
	72.84%
	15.80%
	2.75%

	交银主题
	1.241
	1.256
	0.65%
	27.15%
	59.92%
	58.70%
	25.83%
	5.05%

	交银趋势
	1.138
	1.138
	1.43%
	24.64%
	34.67%
	47.79%
	13.80%
	3.14%

	交银添利(LOF)
	1.159
	1.270
	0.00%
	2.84%
	9.86%
	16.02%
	28.78%
	6.38%

	交银制造
	1.608
	1.608
	0.88%
	17.46%
	25.92%
	36.04%
	60.80%
	13.75%

	交银深证300价值ETF
	1.379
	1.379
	0.00%
	23.12%
	41.44%
	62.62%
	37.90%
	9.81%

	交银双利A/B
	1.276
	1.514
	0.08%
	12.14%
	26.25%
	36.71%
	56.74%
	14.02%

	交银双利C
	1.256
	1.491
	0.08%
	11.97%
	25.91%
	36.07%
	54.18%
	13.48%

	交银价值
	1.342
	1.342
	0.00%
	22.67%
	39.50%
	59.00%
	34.20%
	8.98%

	交银行业
	1.709
	1.849
	1.00%
	28.48%
	45.65%
	57.89%
	71.60%
	19.24%

	交银资源
	1.135
	1.158
	0.98%
	-9.85%
	-9.78%
	-5.89%
	15.63%
	5.39%

	交银荣安保本
	1.153
	1.314
	0.09%
	11.02%
	18.60%
	22.23%
	34.45%
	11.63%

	交银核心
	1.751
	1.751
	0.98%
	32.05%
	66.29%
	75.10%
	75.10%
	24.36%

	交银等权
	1.538
	1.577
	0.52%
	21.97%
	41.62%
	52.88%
	59.55%
	22.45%

	交银纯债A/B
	1.055
	1.107
	0.38%
	-1.91%
	3.22%
	8.94%
	10.79%
	4.79%

	交银纯债C
	1.044
	1.095
	0.38%
	-1.83%
	3.16%
	8.50%
	9.58%
	4.26%

	交银双轮动A/B
	1.050
	1.112
	0.00%
	-1.56%
	3.85%
	9.09%
	11.39%
	5.96%

	交银双轮动C
	1.043
	1.102
	-0.10%
	-1.75%
	3.58%
	8.51%
	10.36%
	5.43%

	交银荣祥保本
	1.070
	1.272
	0.19%
	10.63%
	18.66%
	22.87%
	29.38%
	14.97%

	交银成长30
	1.308
	1.308
	0.77%
	16.99%
	23.98%
	26.87%
	30.80%
	16.77%

	交银月月丰A
	1.213
	1.213
	0.08%
	3.76%
	12.52%
	18.11%
	21.30%
	13.34%

	交银月月丰C
	1.205
	1.205
	0.08%
	3.70%
	12.30%
	17.56%
	20.50%
	12.85%

	交银双息平衡
	1.4090
	1.409
	0.50%
	18.40%
	29.38%
	40.20%
	40.90%
	26.03%

	交银荣泰保本
	1.149
	1.2240
	0.09%
	10.14%
	16.93%
	20.85%
	23.27%
	19.48%

	交银强化回报A/B
	1.069
	1.109
	0.19%
	1.71%
	7.98%
	10.56%
	11.11%
	10.22%

	交银强化回报C
	1.066
	1.106
	0.09%
	1.52%
	7.68%
	10.25%
	10.80%
	9.94%

	交银新成长
	1.301
	1.301
	0.77%
	23.20%
	28.18%
	--
	30.10%
	38.64%

	交银周期回报
	1.152
	1.232
	0.00%
	10.13%
	21.49%
	--
	23.68%
	31.79%

	交银丰盈A
	1.0250
	1.0450
	0.10%
	-0.55%
	4.32%
	--
	4.52%
	8.41%

	交银丰润A
	1.0010
	1.0010
	0.10%
	--
	--
	--
	0.10%
	0.49%

	交银丰润C
	0.9990
	0.9990
	0.00%
	--
	--
	--
	-0.10%
	-0.49%

	交银丰享C
	1.0030
	1.0030
	0.00%
	--
	--
	--
	0.30%
	2.58%

	交银丰泽A
	1.0020
	1.0020
	0.00%
	--
	--
	--
	0.20%
	2.55%

	
	

	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

	交银现金宝
	1.0792 
	4.462 %
	--

	交银货币A
	0.8901 
	3.338 %
	--

	交银货币B
	0.9562 
	3.576 %
	--

	交银21天A
	0.9726 
	6.470 % 
	4.518% 

	交银21天B
	1.0521 
	6.761 % 
	4.778% 

	交银60天A
	1.1747 
	4.982 % 
	4.189% 

	交银60天B
	1.2542 
	5.271 % 
	4.480% 




[bookmark: _GoBack]数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2015年2月27日，交银环球、交银资源净值数据截至2015年2月26日。
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