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走在正确的路上
今年上半年经济一直运行比较弱，市场对经济预测进行了下调，我们认为本轮经济未能如期企稳回升的核心原因可能在于，新一届管理层不再愿意走刺激投资稳定增长的老路，政府对经济减速的容忍度在上升，焦点更多地转变为调结构。
这意味着新政府更加务实，贴近实际，立足长远，他们正在带领中国走在更可持续的正确道路上。这是我们对宏观经济判断的基本出发点，并应以此来指导投资。

宏观经济和债券市场
国内（20130701-20130707）
6月中采PMI由50.8降至50.1，汇丰PMI由49.2降至48.2，意味着经济环比仍在回落；新订单和新出口订单指数分别下降1.4和1.7个百分点，显示内外需整体低迷。
国际（20130628-20130704）

本周的市场普遍下跌，MSCI全球指数上涨1%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.5%、0.8%和2.0%，欧洲上涨1%，日本市场上涨3.6%，恒生指数与国企指数分别上涨0.6%和下跌1.5%。

走在正确的路上
交银施罗德行业研究员 矫健
今年上半年经济一直运行比较弱，大部分券商对经济预测进行了下调，他们认为，信贷扩张并没有如期带动投资回升，而且人民币持续升值带来出口压力，因此对经济不太乐观。我们认为这一判断没有完全反应到目前为止经济运行的实际情况，事实上，本轮经济未能如期企稳回升的核心原因可能在于，新一届管理层不再愿意走刺激投资稳定增长的老路，政府对经济减速的容忍度在上升，焦点更多地转变为调结构。

在这一背景下，我们预计政策将围绕转变经济增长方式展开，在经济下滑到政府容忍度下限之前预计不太可能出台新的刺激政策。那么这对股市，对中国的未来经济走向意味着什么呢？

我们认为这意味着新政府更加务实，贴近实际，立足长远，他们正在带领中国走在更可持续的正确道路上。这是我们对宏观经济判断的基本出发点，并应以此来指导投资。

新一届政府上台之后，中国长期发展将以加快转变生产方式为主线，大力调整优化经济结构，从近期央行对于银行间利率飙升的态度和措施，也可看出政府的意图和决心。我们预计下半年改革工作的重点将是，取消和进一步下放审批权，同时大力推进利率和汇率的市场化改革，同时将加强环境保护治理。

在这一背景下，首先周期性行业会受到非常强烈的抑制。体现在，2013年以来社会融资总额的大幅增长未能体现为实体经济的投资需求，实体经济投资意愿低迷。这主要体现在基建投资难以大幅增长，房地产投资需求也回落。一方面地方政府土地出让金下滑，地方融资平台整理，对财政构成压力，另一方面，城镇化方案推迟，基建项目减少。而房地产企业拿地连续两个月回落也加剧了对房地产投资回落的担心。

另外，因为经济增长乏力，旺季不旺，资金成本并未下降，企业投资也收到了严重制约。因此，投资疲弱会继续严重制约周期性行业的表现，周期性行业尚未见底。

从投资逻辑上，应回避周期品，聚焦经济增长方式的转变。我们相信，只要新一代领导集体走在正确的路上，经济调结构下台阶只是一个过渡，阵痛之后明天会更好。
股票市场运行周报（20130701-20130705）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.41%，深证成指上涨2.11%，中小板指数上涨4.60%，沪深两市成交量为8,397.08亿元。从行业表现来看，各行业涨跌不一，涨幅最大的行业是贸易、综合、军工，涨幅分别为6.51%、5.77%、5.50%，金融行业下跌1.34%；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10%；从风格特征来看，中盘指数涨幅最大，涨幅为4.41%，低市净率指数跌0.34%。
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
	1.41%
	3,712.0
	
	A股总市值（亿元）
	250,094.96

	上证180
	0.45%
	1,835.1
	
	A股流通市值（亿元）
	171,509.97

	上证50
	(0.67%)
	932.1
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.69

	沪深300
	1.19%
	2,966.6
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.24

	深证成指
	2.11%
	579.6
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.60

	深证100P
	2.63%
	1,071.1
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.53

	申万中小板
	4.60%
	1,978.2
	
	A股加权平均股价
	6.28

	申万基金重仓
	2.07%
	5,178.7
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,397.08


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

	贸易
	6.51%
	5.01%
	
	农业与牧渔业
	3.00%
	4.77%

	综合
	5.77%
	7.67%
	
	造纸林业
	2.99%
	3.97%

	军工
	5.50%
	4.79%
	
	交运设备(除军工)
	2.91%
	4.64%

	医药生物
	5.23%
	7.03%
	
	日用化学品
	2.85%
	5.96%

	信息技术
	4.84%
	10.52%
	
	零售
	2.82%
	5.59%

	石油天然气
	4.47%
	0.33%
	
	电力
	2.71%
	2.71%

	食品饮料
	4.12%
	4.98%
	
	电气设备
	2.40%
	5.84%

	通信传媒
	4.06%
	11.81%
	
	机械
	1.56%
	5.43%


	有色金属
	3.85%
	4.39%
	
	建筑建材
	1.38%
	3.07%

	化工
	3.72%
	6.55%
	
	钢铁
	1.33%
	2.01%

	家用电器
	3.55%
	6.07%
	
	交通运输
	1.24%
	1.66%

	纺织服装
	3.48%
	5.10%
	
	煤炭
	1.05%
	2.96%

	房地产
	3.47%
	4.85%
	
	金融
	(1.34%)
	1.19%

	餐饮旅游
	3.19%
	6.02%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130701-20130705
国内宏观经济及债券市场20130701-20130707
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：6月中采PMI由50.8降至50.1，汇丰PMI由49.2降至48.2，均创下历年同期最低值，逼近去年3季度低点，意味着经济环比仍在回落；7月PMI很可能将继续下滑，跌破50荣枯线。新订单和新出口订单指数分别下降1.4和1.7个百分点，显示内外需整体低迷。国务院发布金融支持经济转型的指导意见，明确继续执行稳健货币政策，盘活存量用好增量。
●债券市场：偏紧的资金面在上周明显改善，7天回购利率从6%以上迅速下降到4%以下，央行连续三周释放流动性，预计流动性紧张短期告一段落，7月回购利率中枢将维持在4%略低。考虑到央行的调控态度和银行间市场供需状况，未来两周资金价格可能回落后再次有所回升。本周10年期国债收益率下行至3.51%左右，票据直贴利率则出现较大回落，至5.75%。
国际宏观经济及债券市场20130628-20130704

交银施罗德跨境投资部

●全球股市：本周的市场普遍下跌，MSCI全球指数上涨1%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.5%、0.8%和2.0%，欧洲上涨1%，日本市场上涨3.6%，恒生指数与国企指数分别上涨0.6%和下跌1.5%。
●宏观数据：外部因素第一次成为美国ISM制造业PMI本年内反弹的主因，这可能反映了由于欧洲和日本宏观经济形势向好所带来的全球贸易趋向稳定。在国内方面，就业市场复苏力度不强可能是美联储直至第4季才会逐步放缓量化宽松的理由之一。
●政策：QE逐步退出将于今年“晚些时候”开始，可能于2014年中完成，导致美国国债继续走高，对全球风险资产形成压制。欧央行行长德拉吉说，“欧央行预计主要利率在很长一段时间保持现有水平或者更低水平”，德拉吉这一表态意味着，欧洲央行实质上已经排除了加息，其立场更倾向于进一步降息。
●市场：美国股市微观结构看，市场估值低、波动大、财务状况弱的小盘股表现领先同业，说明市场调整主要受到政策的不确定性和仓位配置的影响，而并未预期增长前景恶化，股价下跌导致股债收益差依然维持不变，预计美股未来依然会有较好表现；香港方面，作为离岸金融市场，企业盈利的成长性依然是最主要的配置理由。未来一段时间，基于中国经济基本面的不确定和全球流动性的影响，香港市场大概率跟随A股走势。
●商品市场：本周商品市场小幅反弹， CRB指数过去一周上涨1.8%，WTI原油受埃及影响上涨4.4%，黄金白银分别上涨1.0%和下跌0.8%；工业金属普遍反弹，铜铝分别上涨3.0%和2.7%。
●汇率市场：受欧央行和英央行最新政策表态的影响，美元指数小幅上升0.9%，日元、欧元和英镑下跌1.1%、0.9%和1.1%，澳元持平。

●债券市场：美国国债维持在近期高位，2年期和10年期收益率分别为0.36%和2.50%，欧元区只有葡萄牙国债收益率飙升，核心国国债收益率下降。  
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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
	0.7933
	2.9391
	1.04%
	6.87%
	10.66%
	11.64%
	4.23%
	250.46%

	交银稳健
	1.1529
	2.7879
	-5.42%
	0.07%
	-0.87%
	2.98%
	14.08%
	187.82%

	交银成长
	3.0707
	3.3157
	-0.53%
	8.94%
	19.14%
	21.99%
	42.98%
	236.11%

	交银蓝筹
	0.7379
	0.7529
	-2.36%
	4.93%
	4.53%
	6.54%
	4.49%
	-25.19%

	交银增利A/B
	1.0581
	1.3581
	-1.75%
	0.27%
	5.05%
	6.61%
	18.52%
	40.36%

	交银增利C
	1.0550
	1.3330
	-1.80%
	0.14%
	4.80%
	6.13%
	16.96%
	37.14%

	交银环球
	1.334
	1.489
	-4.44%
	-1.19%
	-3.13%
	9.92%
	5.92%
	49.66%

	交银先锋
	1.1663
	1.2213
	-3.42%
	4.32%
	5.65%
	8.81%
	20.71%
	21.99%

	治理ETF
	0.594
	0.661
	-13.16%
	-10.81%
	-13.66%
	-5.56%
	-8.62%
	-33.89%

	交银治理
	0.678
	0.678
	-12.52%
	-10.44%
	-13.19%
	-5.44%
	-8.01%
	-32.20%

	交银主题
	0.762
	0.777
	-13.70%
	-15.43%
	-17.26%
	-17.08%
	-22.74%
	-22.74%

	交银趋势
	0.796
	0.796
	-4.67%
	5.01%
	6.70%
	-1.24%
	--
	-20.40%

	交银添利
	1.073
	1.153
	-1.29%
	0.56%
	3.70%
	5.86%
	--
	15.61%

	交银制造
	1.062
	1.062
	-2.12%
	10.74%
	25.98%
	27.34%
	--
	6.20%

	交银深证300价值ETF
	0.859
	0.859
	-14.10%
	-10.80%
	-10.15%
	-10.71%
	--
	-14.10%

	交银双利A/B
	1.145
	1.190
	-3.05%
	1.42%
	8.22%
	9.57%
	--
	19.54%

	交银双利C
	1.135
	1.180
	-3.07%
	1.34%
	7.99%
	9.13%
	--
	18.51%

	交银价值
	0.856
	0.856
	-13.27%
	-10.08%
	-9.32%
	-10.08%
	--
	-14.40%

	交银行业
	1.100
	1.160
	-4.01%
	5.36%
	7.72%
	0.93%
	--
	4.12%

	交银资源
	1.081
	1.081
	-6.97%
	2.27%
	-1.37%
	7.67%
	--
	8.10%

	交银荣安保本
	1.023
	1.073
	-0.37%
	2.22%
	4.94%
	6.71%
	--
	7.35%

	交银核心
	0.994
	0.994
	-8.30%
	-4.97%
	-8.22%
	--
	--
	-0.60%

	交银等权
	1.021
	1.051
	-10.04%
	-5.64%
	-3.50%
	--
	--
	5.00%

	交银纯债A/B
	1.017
	1.017
	-0.29%
	0.30%
	1.50%
	--
	--
	1.70%

	交银纯债C
	1.015
	1.015
	-0.29%
	0.30%
	1.30%
	--
	--
	1.50%

	交银双轮A/B
	1.007
	1.007
	0.40%
	--
	--
	--
	--
	0.70%

	交银双轮C
	1.006
	1.006
	0.30%
	--
	--
	--
	--
	0.60%

	交银荣祥保本
	1.017
	1.017
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	1.70%

	交银成长30
	1.003
	1.003
	0.30%
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	
	

	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
	1.0303 
	3.298 %
	--

	交银货币B
	1.0944 
	3.538 %
	--

	交银21天A
	1.2516 
	4.681 % 
	3.844% 

	交银21天B
	1.3322 
	4.975 % 
	4.607% 

	交银60天A
	1.3755 
	4.999 % 
	3.032% 

	交银60天B
	1.4549 
	5.289 % 
	3.308% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年7月5日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年7月4日。
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