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	债券市场的结构性机会何在
股票市场运行周报
国内、国际宏观经济及债券市场
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债券市场的结构性机会何在
回顾近几年的债券市场发展，我们会发现债券市场的发展是全方位大发展，债券品种的结构、投资者的结构以及市场成交活跃券种的结构都在不断发生着变化。
提高直接融资比例最直接的影响是企业债的蓬勃发展给市场参与者提供了更多的投资工具；在对债券市场短期收益率继续下行的可能性表示谨慎的同时，我们希望市场参与者能够将眼光能放得更远，私募债、ABS、PPN都是目前投资上较好的补充，而国债期货、ETF等衍生产品在未来可能孕育着更大的投资机会；虽然整个理财资金的增速将放慢是可以预见的，但更多的企业将通过发行债券解决融资问题。因此，总量增速放缓、供给增加和结构性债券需求占比的提升或将对冲。债券市场近期结构性机会或仍将在短期品种、中低评级之中。
宏观经济和债券市场
国内（20130325-20130329）
今年前两个月，全国规模以上工业企业利润延续了去年四季度的回升趋势，继续恢复性增长；本周公开市场合计净回笼资金970亿；信用债继续小幅调整，短融相对较为明显。
国际（20130321-20130328）

本周MSCI全球指数上涨0.2%，标普500上涨0.3%，逼近历史新高,欧债风险再起， 欧洲主要市场出现明显回调，西班牙和意大利主要股指跌幅在3%以上。香港恒生指数大体持平。
债券市场的结构性机会何在
交银货币、交银添利、交银21天基金经理 林洪钧
结构性机会是一个用的很泛滥的词，用这样一个词来形容我们蓬勃发展的债券市场，未免有哗众取宠之嫌，但今年一季度债券市场表现得如火如荼，而投资者却开始越来越迷茫或麻木之际，希望用这么一个词来提振一下自己对债券市场的信心。

首先需要对今年甚至去年债券市场做一个简单回顾。记得去年年中曾写过一篇讨论债券市场的分析，那时标题起的是《债市周期之惑》，而巧的是目前债券市场企业债的收益率和去年7、8月份时候差不多处于同一水平，目前主流的AA城投收益率约在6.2%水平，处于历史低点。去年支撑债券市场最核心的因素是经济复苏乏力，而自去年年底经济筑底复苏之后，债券市场在今年一季度低等级品种依旧走出了亮眼的表现，其核心驱动力为流动性。然而债券市场的三根支柱：基本面、流动性、供需，从这三个层面来看，最好的时点似乎正在过去，但目前信用债却强势不改，信用产品收益率仍处于历史低点，信用利差也处于历史低点，因此我们能听到唱空债市的声音不绝于耳，债券市场的参与者也处于纠结阶段，长期对债券市场表示谨慎及短期以持有票息为主的观点不断重复再重复，逻辑上也没有特别的新意，在这么一个震荡纠结的时候，债券市场的前景如何，机会何在，收益率是否还有继续下行的空间，是债券市场参与者不断在思考的问题。

接下来要来讨论下结构性机会。可以说由于基本面处于弱复苏阶段，因此权益市场和固定收益市场都处于震荡盘整中。而在震荡市中，债券市场从业者不免会对权益类市场表示出一丝丝艳羡，其原因在于，尽管目前A股在2200——2400点之间震荡，投资者在对地产、金融、钢铁、水泥、白酒表示谨慎的同时，还可以关注医药、环保、通讯电子、传媒影视、军工的表现；而与此相比，债券市场却很难出现与此类似的结构性机会。在基本面、流动性、供需都似乎不再对债券收益率进一步下行有足够推动力时，无论高评级还是低评级的信用债都存在一定调整的压力，投资者能做的更多的是对久期进行调整。但是如果我们回顾下近几年的债券市场发展，我们会发现债券市场的发展是全方位大发展，债券品种的结构、投资者的结构以及市场成交活跃券种的结构都在不断发生着变化。

提高直接融资比例最直接的影响是企业债的蓬勃发展，短融、中票的发行为企业打开了新的融资窗口，而近两年PPN、ABS、中小企业私募债也开始迅速发展，国债期货、国债ETF基金、企业债ETF基金、分级债券基金都给市场参与者提供了更多的投资工具。而影响整个债券市场，甚至是我们宏观经济的银行理财业务可能是去年拉低企业债收益率的最直接原因。近期，在银监会8号文的规范下，非标资产将向债券资产转移，需求的增加预计将继续对债市起到了较好的支撑。当然，与此同时，我们也需要意识到，政策对影子银行的监管将逐渐规范。尽管长期来看，在利率市场化的大背景下，影子银行是持续发展的，政策对影子银行业务的发展也会是有保有压，保障其健康有序的发展；但短期内，对于非标资产超理财产品余额35%和总资产4%的银行，在寻求解决途径的同时，不可避免将缩小表外业务。因此整个理财资金的增速将放慢也是可以预见的。同时，更多的企业将通过发行债券解决融资问题。因此，总量增速放缓、供给增加和结构性债券需求占比的提升或将对冲。债券市场近期结构性机会或仍将在短期品种、中低评级之中。

总而言之，在对债券市场短期收益率继续下行的可能性表示谨慎的同时，我们希望市场参与者能够将眼光能放得更远，私募债、ABS、PPN都是目前投资上较好的补充，而国债期货、ETF等衍生产品在未来可能孕育着更大的投资机会。
股票市场运行周报（20130325-20130329）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌3.94%，深证成指下跌4.86%，中小板指数下跌2.49%，本周沪深两市共成交8,138.57亿元，较上周有所减少。从行业表现来看，所有行业均有不同程度下跌，跌幅最大的行业为综合、金融、军工，跌幅分别为6.39%、6.04%、5.06%；从行业换手率来看，日用化学品换手率依然最大，换手率超过10%；从风格特征来看，全部指数均有不同程度下跌，高市净率指数跌幅最小，跌幅为1.84%，绩优股指数跌幅最大，跌幅为5.50%。
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
	(3.94%)
	4,438.9
	
	A股总市值（亿元）
	269,153.99

	上证180
	(5.09%)
	2,333.7
	
	A股流通市值（亿元）
	183,780.54

	上证50
	(5.84%)
	1,419.1
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.77

	沪深300
	(4.71%)
	3,187.5
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.53

	深证成指
	(4.86%)
	497.3
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.77

	深证100P
	(4.24%)
	829.2
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.73

	申万中小板
	(2.49%)
	1,597.2
	
	A股加权平均股价
	6.97

	申万基金重仓
	(4.18%)
	4,710.8
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,138.57


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

	医药生物
	(0.51%)
	7.73%
	
	石油天然气
	(2.84%)
	0.27%

	纺织服装
	(1.38%)
	8.61%
	
	贸易
	(3.09%)
	6.72%

	餐饮旅游
	(1.55%)
	7.50%
	
	零售
	(3.09%)
	4.52%

	钢铁
	(1.71%)
	2.84%
	
	煤炭
	(3.54%)
	2.34%

	家用电器
	(1.91%)
	5.16%
	
	农业与牧渔业
	(3.71%)
	6.88%

	信息技术
	(2.00%)
	7.09%
	
	造纸林业
	(3.72%)
	7.66%

	电力
	(2.38%)
	2.54%
	
	电气设备
	(3.88%)
	5.02%

	化工
	(2.48%)
	7.81%
	
	交运设备(除军工)
	(4.40%)
	3.86%

	日用化学品
	(2.48%)
	10.95%
	
	有色金属
	(4.67%)
	3.52%

	房地产
	(2.57%)
	4.92%
	
	机械
	(4.98%)
	6.08%

	建筑建材
	(2.68%)
	3.91%
	
	军工
	(5.06%)
	4.63%

	通信传媒
	(2.68%)
	5.58%
	
	金融
	(6.04%)
	1.69%

	食品饮料
	(2.68%)
	6.02%
	
	综合
	(6.39%)
	7.78%

	交通运输
	(2.84%)
	1.93%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130325-20130329
宏观经济及债券市场20130325-20130329
交银施罗德固定收益部
●宏观数据：1-2月份工业企业财务数据显示，今年前两个月，全国规模以上工业企业利润延续了去年四季度的回升趋势，继续恢复性增长。1-2月份，全国规模以上工业企业实现利润7092亿元，比去年同期增长17.2%，比去年同期新增利润1039亿元。其中，国有及国有控股企业实现利润2125亿元，比去年同期增长18.9%，新增利润338亿元。利润增长主要由石油化工、钢铁、电力等行业贡献。其中石油加工行业去年同期亏损101亿元，今年1-2月份盈利57亿元，一亏一盈相当于新增利润158亿元，占全部新增利润的15.2%，拉动规模以上企业利润增长2.6个百分点。扭亏的主要原因是原油价格下降。
●债券市场：
1、资金利率回落，预计1季度末的季末效应不明显：本周二、四央行分别进行了320亿和300亿的28天正回购，利率维持在2.75%不变,同时有50亿正回购及400亿国库现金到期，全周公开市场合计净回笼资金970亿。本周是季末节点，但由于3月份资金面依然宽松，资金利率的季末效应并不显著，R007周五回上升至3.44附近R001周五上升到2.71%附近。

2、信用债继续小幅调整，短融相对较为明显：本周债市收益率有所下行，1年期国债和10年期国债在银行配置户较强的配置动力下，估值分别下降了6个和4个bp，10年期国债目前已下到3.54%附近。信用债的调整态势也有所企稳，本周信用债普遍下行，前两周调整较多的AA+和AA级别品种收益率本周下行最多。AA+和AA短融分别下行10和9个bp，3年和5年期AA+/AA中票收益率下行都在5-8个bp。
国际宏观经济及债券市场20130321-20130328
交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周MSCI全球指数上涨0.2%，标普500上涨0.3%，逼近历史新高, 欧债风险再起，欧洲主要市场出现明显回调，西班牙和意大利主要股指跌幅在3%以上。香港恒生指数大体持平。市场波动率有所上升，避险情绪有所升温，美国10年国债收益率重新回到2%以下至1.84%。欧洲问题国国债收益率较前期有所抬升。商品中WTI原油价格和美国天然气价格本周涨幅超过3%，汇率中欧元创出本轮调整的新低。
●市场点评：尽管Cyprus为应对债务危机达成协议，但其政策的示范作用极为负面，意大利的政治僵局继续发酵，我们仍维持欧债问题仍会反复，但市场调整幅度会小于去年的判断。

日本方面，指数近期随有小幅调整，日元加速贬值趋势有所扼制，我们预计汇率变化或将趋缓，指数的上涨可能持续，依然维持全年较为看好日本市场的观点。

美国方面，相对欧洲和香港市场已经走出结构性的独立行情，归功于经济数据，企业盈利持续改善而货币政策保持宽松，财政对经济的拉低效应还不明显，在股指逼近历史新高的点位上继续上行有一定的压力，盈利和股值进一步提升都面临挑战，接下来一个季度内出现小幅调整（5%-10%）的概率较大，但预计股指整体上涨的趋势并不会被打破。
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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
	0.7613
	2.9071
	-0.42%
	6.68%
	12.34%
	15.10%
	-21.48%
	236.32%

	交银稳健
	1.1747
	2.8097
	-0.06%
	1.61%
	8.05%
	13.09%
	-7.20%
	193.26%

	交银成长
	2.9009
	3.1459
	-0.38%
	12.34%
	18.60%
	24.48%
	13.38%
	217.52%

	交银蓝筹
	0.7161
	0.7311
	-0.33%
	2.37%
	6.67%
	9.38%
	-17.00%
	-27.40%

	交银增利A/B
	1.0554
	1.3554
	0.03%
	5.24%
	8.88%
	13.07%
	15.69%
	40.00%

	交银增利C
	1.0536
	1.3316
	0.03%
	5.12%
	8.65%
	12.56%
	14.18%
	36.96%

	交银环球
	1.364
	1.519
	-0.44%
	2.93%
	6.30%
	8.20%
	-3.70%
	53.02%

	交银先锋
	1.1282
	1.1832
	-0.51%
	1.71%
	9.44%
	18.48%
	-0.83%
	18.01%

	治理ETF
	0.668
	0.744
	0.00%
	-0.15%
	13.03%
	7.74%
	-22.14%
	-25.66%

	交银治理
	0.759
	0.759
	0.00%
	-0.26%
	12.28%
	7.36%
	-20.69%
	-24.10%

	交银主题
	0.905
	0.920
	-0.22%
	-0.77%
	5.72%
	6.10%
	--
	-8.24%

	交银趋势
	0.771
	0.771
	0.26%
	3.21%
	2.12%
	0.00%
	--
	-22.90%

	交银添利
	1.067
	1.147
	0.09%
	3.32%
	6.89%
	13.49%
	--
	14.97%

	交银制造
	1.003
	1.003
	-0.10%
	17.45%
	21.58%
	22.17%
	--
	0.30%

	交银深证300价值ETF
	0.950
	0.950
	-0.63%
	0.53%
	9.45%
	-0.21%
	--
	-5.00%

	交银双利A/B
	1.137
	1.182
	0.00%
	8.29%
	13.59%
	13.82%
	--
	18.70%

	交银双利C
	1.128
	1.173
	0.00%
	8.15%
	13.25%
	13.26%
	--
	17.78%

	交银价值
	0.939
	0.939
	-0.63%
	0.54%
	8.68%
	-0.53%
	--
	-6.10%

	交银行业
	1.065
	1.125
	0.57%
	4.19%
	3.49%
	1.09%
	--
	0.90%

	交银资源
	1.086
	1.086
	-0.73%
	4.42%
	1.40%
	--
	--
	8.60%

	交银荣安保本
	1.0400
	1.0500
	0.10%
	2.66%
	4.50%
	--
	--
	5.02%

	交银核心
	1.0390
	1.0390
	-0.10%
	-2.53%
	4.21%
	--
	--
	3.90%

	交银等权
	1.099
	1.129
	-0.27%
	4.35%
	--
	--
	--
	13.02%

	交银纯债A/B
	1.0120
	1.0120
	0.00%
	1.10%
	--
	--
	--
	1.20%

	交银纯债C
	1.0110
	1.0110
	0.10%
	1.00%
	--
	--
	--
	1.10%

	交银双轮A/B
	3月18日-4月12日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	交银双轮C
	3月18日-4月12日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	交银荣祥保本
	3月25日-4月19日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	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
	0.8386 
	3.160 %
	--

	交银货币B
	0.9040 
	3.407 %
	--

	交银21天A
	0.8845 
	3.635 % 
	3.822% 

	交银21天B
	0.9646 
	3.928 % 
	4.118%

	交银60天A
	0.5077 
	2.135 % 
	

	交银60天B
	0.5872 
	2.425 % 
	


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年3月29日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年3月28日
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