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2013下半年投资策略展望
2013年下半年中国经济一方面受到全球经济周期性走强的有利因素推动，一方面受制于国内政策的压制，变数较多，波动性可能会明显上升。目前通货膨胀预期较为稳定，但食品价格有上升迹象，外围价格可能会受全球经济周期推动而企稳。经济增长可能会受到金融条件的收紧影响，难以出现有力回升。
鉴于经济温和复苏的背景下，市场将在流动性恢复中性的环境下精选成长性较佳的个股，传统周期性行业可能整体呈现低位宽幅震荡的格局。

宏观经济和债券市场
20130624-20130701
2013年6月，中国PMI指数为50.1%，较上月回落0.7个百分点；银行间市场此前的资金紧张压力虽有明显减退，但资金价格仍维持在较高位置；央行关于银行间市场资金紧张的声明稳定了市场预期，本周资金利率有明显回落。

2013下半年投资策略展望
一、宏观分析

（一）国际环境前瞻

1、美国经济可能在下半年走强，QE调整箭在弦上
1）2012年底市场所担忧的“财政悬崖”并没有发生在今年1季度，而是转化成了“财政缓坡”，从2季度开始持续地发挥减速作用。财政问题在2013年2季度对美国经济的影响力度最大。在环比的意义上，今年3、4季度美国经济增速所受到的不利影响将有望逐季减轻。我们注意到，即使在财政问题的不利影响下，美国经济在2季度仍然保持了相对较强的复苏势头，预计环比增速落在1.6%-2.0%之间。在此期间金融市场、房地产市场、就业情况等进度数据均保持了良好的发展势头。随着财政问题的影响逐渐减轻，美国经济增长有望在2013年下半年进一步加速。按照最新一次美联储公布的经济展望，美联储预期美国经济全年增速中值接近2.5%，隐含下半年GDP增速中值接近3%，较2013年上半年明显加速。

2）美国经济的复苏势头，叠加失业率的逐步下降，使得美联储有必要逐渐调整QE。目前市场预期最早在今年9月前后，美联储可能就会开始削减当前850亿美元每月的资产购买规模，并在2014年年中完全停止。市场预期的首次加息时间也较此前提前了半年左右，尽管这一预期可能有些过强。
3）QE的调整预期已经使得全球金融市场在6月发生了剧烈波动。此前强有力的QE措施和预期管理，使得发达国家市场对经济数据敏感度下降，而在美联储宣布考虑调整QE之后，美国的经济数据将成为焦点，不断的使市场的QE预期发生波动。
2、日本可能政策加码，日元延续宽幅振荡贬值趋势
此前日股的急剧下跌触发全球众多资产价格调整，很多全球投资者从空日元、多日股等头寸中撤退。这种情况有望随着日本政策和经济形势的进一步调整，以及美国经济的进一步复苏而再度逆转。日元可能会延续宽幅振荡贬值的趋势。

3、欧元区经济增长仍较弱，欧元汇率过强
欧元区经济增速在下半年可能仍然维持在零附近。目前欧元兑美元汇率较为强劲，维持在较高水平，在经济基本面方面的原因可能包括贸易盈余占GDP比例持续上升、欧央行资产负债表持续缩小等。欧元区经济内生动力仍受制于结构改革难以推进、实施财政紧缩等不利因素。在此背景下欧元汇率可能较难维持在目前偏高的水平上。

（二）国内经济与市场展望

1、综述
2013年下半年中国经济一方面受到全球经济周期性走强的有利因素推动，一方面受制于国内政策的压制，变数较多，波动性可能会明显上升。目前通货膨胀预期较为稳定，但食品价格有上升迹象，外围价格可能会受全球经济周期推动而企稳。经济增长可能会受到金融条件的收紧影响，难以出现有力回升。

2、政策
自5月下旬以来银行间资金面持续偏紧，基本可以判断是来自央行的立场转变。在此前资金面较紧的时候，央行往往会采取公开市场操作来平滑资金利率。而在6月份资金利率节节攀高，央行始终没有采取有力措施平滑。如果目前的资金紧张情况继续延续到7月甚至8月，那么实体经济可能会面临下行风险。

3、数据
预计PPI在下半年同比回升，但全年PPI同比增速的均值可能仍处于0以下。CPI可能会有相对温和的回升，但几乎没有显著的高通胀风险，预计全年CPI同比均值可能落在2.5%-2.8%区间。预计M2同比增速在下半年小幅回落，社会融资总量余额的同比增速在下半年可能也会出现一定幅度的回落。银行间资金面的扰动可能仍会维持一段时间，对经济增长形成一定压力，预计下半年GDP增速可能与上半年基本持平，全年GDP增速可能在7.4%-7.7%区间。
4、经济展望
2013年下半年最大的变化是政策的不确定显著上升。我们预期经济增长将受到金融条件收紧的负面影响，有一定压力，难以出现有力回升。通货膨胀前景受到内需较弱的影响，在年内很难形成显著压力。在货币政策层面，我们仍然预期年内或没有降息或加息，存款准备金率的调整将视外汇占款是否出现大幅、剧烈波动而定。
在经济增长动力层面，考虑到实际利率仍然维持高位，并且受6月银行间市场剧烈波动的影响，接下来可能整体经济面临的利率水平都较上半年为高。因此经济复苏可能仍然相对乏力。我们预期投资增速维持在20%附近震荡，消费增速或将继续保持稳定增长，出口增速有可能受益于发达国家经济复苏而出现小幅改善。
在流动性层面，考虑到美联储调整QE在即，美元可能会走出震荡上行的趋势，美债收益率可能在年内就会上升到2.50%以上，吸引全球资金流向美国。在此背景下，配置到中国的全球资金可能相对今年上半年有所减少，在央行维持中性偏紧操作立场下，对中国国内流动性而言可能形成一定影响。
二、后市展望

（一）市场宽幅震荡，或难现趋势

由于缺乏人民币进一步升值基础带来的热钱流入以及国内相对中性的货币政策取向，下半年流动性可能较难呈现上半年如此宽松的格局，整体呈现中性状态。经济较难大幅回升的背景下，仅能支撑温和的盈利改善，且更多体现在非传统领域，因此市场较难出现趋势性变化。

（二）风格及市场聚焦

1、风格
鉴于经济温和复苏的背景下，市场将在流动性恢复中性的环境下精选成长性较佳的个股，传统周期性行业可能整体呈现低位宽幅震荡的格局。

2、股票市场
潜在增长下行后，产业结构出现明显的变化，新兴产业继续勃兴。一方面，经济内生的产业结构升级。例如，随着收入升级而升级的消费需求，将消费类行业的前沿从“衣食住行”等必需消费行业，推向“吃喝玩乐”等新前沿，乳业、影视、游戏动漫、户外服装、医疗服务、智能手机等消费升级趋势值得关注。又如，随着产业链的转移，精密制造、电子加工、计算机等产业升级并迎合全球产业链趋势明显。另一方面，政府的政策也在主动推动着相关新兴产业的发展，主要偏向于环保、节能等新兴行业以及金改密切相关的非银行金融行业。政策的支持、市场的拓展和进入者的匮乏都将令这些行业存在获得较高的成长性的机会。

3、债券市场
在经济复苏相对乏力、通货膨胀风险较小的情况下，债市在下半年可能会出现较好的投资机会。在流动性出现缓解后，高等级、适度久期的债券可持续关注，回避资质较差、风险较高的高收益债，择机捕捉精选转债个券的机会。
股票市场运行周报（20130624-20130628）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌4.53%，深证成指下跌5.43%，中小板指数下跌5.19%，沪深两市成交量为9,068.90亿元。从行业表现来看，各行业均有不同程度下跌，跌幅最大的行业为日用化学品、综合、贸易，跌幅分别为10.22%、9.92%、9.82%；从行业换手率来看，通讯传媒、信息技术行业换手率最大，换手率均超过11%；从风格特征来看，绩优股指数跌幅最小，跌幅为3.28%、微利股指数跌幅最大，跌幅为8.60%。
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
	(4.53%)
	4,353.8
	
	A股总市值（亿元）
	244,380.63

	上证180
	(4.79%)
	2,387.4
	
	A股流通市值（亿元）
	167,795.51

	上证50
	(4.95%)
	1,272.1
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.43

	沪深300
	(5.04%)
	3,551.5
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	10.99

	深证成指
	(5.43%)
	604.6
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.56

	深证100P
	(5.78%)
	1,138.7
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.50

	申万中小板
	(5.19%)
	1,926.1
	
	A股加权平均股价
	6.15

	申万基金重仓
	(4.40%)
	5,787.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	9,068.90


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

	通信传媒
	(0.57%)
	11.78%
	
	交通运输
	(5.87%)
	2.10%

	金融
	(1.46%)
	1.85%
	
	化工
	(6.64%)
	6.86%

	电力
	(3.40%)
	3.34%
	
	造纸林业
	(6.65%)
	5.14%

	家用电器
	(3.69%)
	7.13%
	
	机械
	(6.90%)
	6.45%

	食品饮料
	(3.73%)
	4.59%
	
	钢铁
	(7.25%)
	2.31%

	医药生物
	(3.81%)
	7.88%
	
	农业与牧渔业
	(7.57%)
	5.92%

	信息技术
	(4.03%)
	11.12%
	
	军工
	(7.95%)
	5.54%

	房地产
	(4.19%)
	6.52%
	
	煤炭
	(8.66%)
	3.38%

	石油天然气
	(4.19%)
	0.39%
	
	纺织服装
	(9.15%)
	5.75%

	餐饮旅游
	(4.23%)
	6.65%
	
	有色金属
	(9.74%)
	3.83%

	电气设备
	(5.17%)
	6.33%
	
	贸易
	(9.82%)
	5.22%

	零售
	(5.24%)
	5.57%
	
	综合
	(9.92%)
	7.80%

	建筑建材
	(5.64%)
	4.25%
	
	日用化学品
	(10.22%)
	9.04%

	交运设备(除军工)
	(5.77%)
	4.85%
	
	
	
	


[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：20130624-20130628
国内宏观经济及债券市场20130624-20130701
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：2013年6月，中国PMI指数为50.1%，较上月回落0.7个百分点。本月PMI的回落主要受生产指数和新订单指数的拖累，生产指数为52.0%，比上月回落1.3个百分点。新订单指数为50.4%，比上月回落1.4个百分点，位于临界点以上。从原材料库存指数来看，趋势上仍处于下降阶段。银行间市场此前的资金紧张压力虽有明显减退，但资金价格仍维持在较高位置。珠三角地区票据直贴利率较上周末大幅回落，但仍维持在较高的平台上。
●债券市场：央行关于银行间市场资金紧张的声明稳定了市场预期，本周资金利率有明显回落，7天Shibor回落超过200个基点至6.13%。受资金紧张状况有所缓解的刺激，本周债券市场表现较好，各期限品种债券均有不同幅度的反弹，10年期国债收益率下降近9个基点至3.51%。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7609
	2.9067
	-6.58%
	-0.47%
	6.63%
	8.33%
	-6.10%
	236.15%

	交银稳健
	1.1254
	2.7604
	-10.08%
	-4.25%
	-2.66%
	1.37%
	3.65%
	180.95%

	交银成长
	2.9365
	3.1815
	-7.39%
	0.84%
	13.72%
	17.36%
	29.14%
	221.42%

	交银蓝筹
	0.7090
	0.7240
	-8.55%
	-1.32%
	1.36%
	3.01%
	-5.44%
	-28.12%

	交银增利A/B
	1.0468
	1.3468
	-2.99%
	-0.79%
	4.38%
	6.41%
	16.49%
	38.86%

	交银增利C
	1.0439
	1.3219
	-3.03%
	-0.89%
	4.15%
	5.94%
	14.96%
	35.69%

	交银环球
	1.328
	1.483
	-5.68%
	-3.07%
	0.06%
	13.07%
	0.22%
	48.98%

	交银先锋
	1.1182
	1.1732
	-11.60%
	-1.39%
	0.81%
	6.55%
	8.08%
	16.96%

	治理ETF
	0.592
	0.659
	-16.27%
	-11.38%
	-11.51%
	-5.58%
	-14.57%
	-34.12%

	交银治理
	0.676
	0.676
	-15.39%
	-10.94%
	-11.17%
	-5.45%
	-13.67%
	-32.40%

	交银主题
	0.753
	0.768
	-17.25%
	-16.98%
	-17.43%
	-16.52%
	--
	-23.65%

	交银趋势
	0.773
	0.773
	-10.32%
	0.52%
	3.48%
	-3.98%
	--
	-22.70%

	交银添利
	1.064
	1.144
	-2.39%
	-0.19%
	3.03%
	5.47%
	--
	14.64%

	交银制造
	1.025
	1.025
	-7.41%
	2.09%
	20.02%
	23.05%
	--
	2.50%

	交银深证300价值ETF
	0.847
	0.847
	-17.93%
	-11.40%
	-10.37%
	-12.32%
	--
	-15.30%

	交银双利A/B
	1.115
	1.16
	-6.93%
	-1.93%
	6.19%
	7.21%
	--
	16.40%

	交银双利C
	1.105
	1.15
	-6.99%
	-2.04%
	5.94%
	6.76%
	--
	15.38%

	交银价值
	0.844
	0.844
	-17.09%
	-10.69%
	-9.64%
	-11.72%
	--
	-15.60%

	交银行业
	1.068
	1.128
	-9.34%
	0.85%
	4.48%
	-2.09%
	--
	1.09%

	交银资源
	1.086
	1.086
	-7.10%
	-0.73%
	3.63%
	8.71%
	--
	8.60%

	交银荣安保本
	1.010
	1.060
	-2.37%
	1.01%
	3.60%
	5.35%
	--
	5.98%

	交银核心
	0.979
	0.979
	-12.28%
	-5.87%
	-8.16%
	--
	--
	-2.10%

	交银等权
	0.996
	1.026
	-14.43%
	-9.62%
	-5.43%
	--
	--
	2.42%

	交银纯债A/B
	1.013
	1.013
	-0.69%
	0.10%
	1.20%
	--
	--
	1.30%

	交银纯债C
	1.011
	1.011
	-0.69%
	0.10%
	1.00%
	--
	--
	1.10%

	交银双轮A/B
	1.003
	1.003
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银双轮C
	1.002
	1.002
	-0.10%
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	交银荣祥保本
	1.000
	1.000
	-1.96%
	--
	--
	--
	--
	0.00%

	交银成长30
	1.002
	1.002
	--
	--
	--
	--
	--
	0.20%

	
	

	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
	0.4713 
	2.523 %
	--

	交银货币B
	0.5377 
	2.773 %
	--

	交银21天A
	1.3784 
	3.554 % 
	4.207% 

	交银21天B
	1.4590 
	3.853 % 
	4.006% 

	交银60天A
	1.3480 
	4.185 % 
	3.032% 

	交银60天B
	1.4275 
	5.229 % 
	3.308% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年6月28日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年6月27日。
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