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迎接投资新格局
大千世界瞬息万变，而唯一不变的可能就是变化本身了。作为投资者，坚持投资理念的同时，还需要以开放的心态去面对市场上出现的变化。展望今年海内外市场呈现出的特点，我们认为美国市场上涨的动力更多来自于基本面的持续恢复而非货币政策刺激。国内市场方面，政策刺激的能力和意愿使结构调整更加紧迫并赋挑战。此外，科技的发展加速了行业的整合和跨界竞争，技术进步在不断改善我们生活的同时，也改变了诸多行业格局。我们还需意识到美国的能源走向独立的深远意义，不管从资源禀赋还是能源技术创新上均显示出较强的竞争优势，有助于提升美国制造业的相对竞争力和影响能源相关产业链的全球布局，值得持续关注。
宏观经济和债券市场
国内（20130708-20130712）
6月M1同比增长9.1%，前值11.3%；M2同比增长14%，前值15.8%；新增贷款8610亿，同比增长14.2%，前值14.5%。6月社会融资总量1.04万亿，前值1.19万亿。

国际（20130705-20130712）

本周MSCI全球指数大幅上涨3.3%，标普500上涨3.7%并创收盘价历史新高，香港恒生指数上涨4.7%，国企指数上涨5.8%，日本股指上涨3.2%。美国10年国债收益率冲高至2.7%又回落到2.57%，大宗商品价格反弹，其中CRB金属指数反弹超过5%。
迎接投资新格局
交银环球、交银资源基金经理饶超
大千世界瞬息万变，而唯一不变的可能就是变化本身了。作为投资者，坚持投资理念的同时，还需要以开放的心态去面对市场上出现的变化。
美国市场上涨的动力更多来自于基本面的持续恢复而非货币政策刺激
对美国标普指数和美元指数的变化进行观察，不难发现，在2008年金融危机后至2012年底，标普指数和美元存在较为明显的负相关性，即股指的下跌会伴随美元的升值，股指的上涨会伴随美元的贬值。这种负相关性内在的逻辑联系就是美国量化宽松政策，当QE推出时，美元虽然走弱，但市场的信心得到提振，美国股指上扬，同时新注入的资金溢出到新兴市场，新兴市场的股指也会受益跟随上涨。
而进入2013年，美元指数和标普指数却表现出明显的正相关性，即标普指数和美元指数同步走强。这种相关性的变化反映了美国经济逐步走上持续恢复的轨道，增量的量化宽松政策已不是必需，QE的退出预期也逐步加强，美元随之走强，资金流出新兴市场，包括香港在内的新兴市场股今年以来大幅跑输美国市场。
在未来的投资环境里，随着美国经济走强，在考虑美国需求对新兴市场出口正向拉动的同时，更需要考虑美国宽松货币政策退出所造成的流动性冲击的负面影响，新兴市场股指跑输发达市场股指的格局可能还会延续。
国内市场政策刺激的能力和意愿使结构调整更加紧迫并赋挑战
六月份的“钱荒”再次打破了市场对政策刺激的幻想，无论是政府还是央行的态度均表明了调结构的决心。而随着美国就业数据持续改善，货币政策退出预期增强，热钱流出，一定程度上限制了货币政策刺激的能力。从流动性的边际效应看，主动和被动都出现了收缩。而环境生态问题也成为一个制约经济发展的约束条件，使得本来紧迫的结构调整显得更具挑战，牺牲一定的经济增速，进行经济的转型和结构的调整，成为必然的选择。
今年A股市场上，前几年善于做周期股波段和精于板块轮动的部分投资者都感觉非常沮丧，不是被套就是市场的风格迟迟没有轮动到布局的板块上。笔者认为，宏观上对经济周期的预测、策略上对行业的选择、以及板块的轮动都以新的领导层调控政策思路变化这一大前提出发做相应调整和修正，而不是僵化地一味追求均值回归或盲从趋势。
科技的发展加速了行业的整合和跨界竞争
科技的发展和技术进步在不断改善我们生活的同时，也改变了诸多行业格局。就像Iphone的出现不仅重塑了手机行业的竞争格局，也给音乐发布行业带来了颠覆性的冲击。而现在智能终端和移动互联网的普及，对传统的零售，广告，电信和金融等行业都将产生深远的影响。行业的跨界竞争，对投资者的知识结构和学习能力也提出了很大的挑战。投资者需要对新的商业业态和盈利模式应保持高度关注，因为这样做不仅可以发现新的投资机会，而且能帮助投资者去规避传统行业的竞争风险。
美国的能源走向独立意义深远
由于美国能源技术和装备的不断革新，美国的原油产量已经逐步接近沙特，国际能源署预计到2017年将超越沙特成为全球最大产油国，到2035年美国将实现能源自给自足。同时美国页岩气产量近年来爆发增长，不仅不用依赖进口天然气，而且有望在基础设施健全后以LNG的形式对外出口天然气。此外电动汽车的技术不断创新，Tesla的闪亮登场也让替代能源在车用市场的普及看到了希望。自10年后，美国的WTI原油价格就一直低于布伦特价格，天然气价格和煤炭价格要显著低于其他市场，不管从资源禀赋还是能源技术创新上均显示出较强的竞争优势，有助于提升美国制造业的相对竞争力和影响能源相关产业链的全球布局，值得持续关注。
股票市场运行周报（20130708-20130712）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.61%，深证成指上涨1.99%，中小板指数上涨1.10%，沪深两市成交量为8,820.67亿元，比前一周有所上升。从行业表现来看，各行业涨跌不一，涨幅最大的行业是贸易、通信传媒、金融，涨幅分别为5.34%、4.47%、2.99%，军工板块下跌1.09%；从行业换手率来看，通信传媒、信息技术行业换手率最大，换手率均超过9%；从风格特征来看，中价股指数涨幅最大，涨幅为2.56%，微利股指数涨幅最小，为0.83%。
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
	1.61%
	4,262.4
	
	A股总市值（亿元）
	254,194.71

	上证180
	2.52%
	2,225.6
	
	A股流通市值（亿元）
	174,505.79

	上证50
	2.95%
	1,288.8
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.88

	沪深300
	2.18%
	3,343.0
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.43

	深证成指
	1.99%
	614.0
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.62

	深证100P
	1.89%
	1,104.8
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.56

	申万中小板
	1.10%
	1,826.2
	
	A股加权平均股价
	6.37

	申万基金重仓
	2.26%
	5,478.2
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,820.67


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
	5.34%
	8.32%
	
	交运设备(除军工)
	1.26%
	4.79%

	通信传媒
	4.47%
	10.57%
	
	综合
	1.17%
	7.50%

	金融
	2.99%
	1.70%
	
	农业与牧渔业
	0.93%
	5.84%

	石油天然气
	2.83%
	0.46%
	
	交通运输
	0.83%
	1.79%

	医药生物
	2.78%
	6.13%
	
	钢铁
	0.62%
	1.99%

	房地产
	2.52%
	5.52%
	
	电气设备
	0.45%
	5.75%

	零售
	2.15%
	6.16%
	
	煤炭
	0.29%
	3.55%

	有色金属
	2.01%
	5.69%
	
	纺织服装
	0.07%
	5.33%

	餐饮旅游
	1.94%
	7.09%
	
	家用电器
	0.02%
	6.29%

	电力
	1.91%
	3.06%
	
	日用化学品
	(0.16%)
	5.48%

	造纸林业
	1.86%
	4.85%
	
	食品饮料
	(0.27%)
	5.10%

	信息技术
	1.50%
	9.68%
	
	化工
	(0.32%)
	7.23%

	机械
	1.49%
	5.54%
	
	军工
	(1.09%)
	4.26%

	建筑建材
	1.35%
	3.87%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130708-20130712
国内宏观经济及债券市场20130708-20130712
交银施罗德固定收益部
●宏观经济： 6月M1同比增长9.1%，前值11.3%；M2同比增长14%，前值15.8%；新增贷款8610亿，同比增长14.2%，前值14.5%。6月社会融资总量1.04万亿，前值1.19万亿。
本月货币信贷数据的大幅回落主因是6月份的“钱荒”：社会融资总量的下降主要来自债券融资和银行承兑汇票的减少。6月债券净融资从上月的2170亿锐减至440亿。银行承兑汇票的降幅从上月的1120亿进一步扩大到2640亿。债券净发行的减少主要是因为6月份紧张的银行间资金面，承兑汇票的减少与银行间资金紧张以及不断升级的监管有关。

在贷款增加较多的情况下，M2增速回落较快，主要有三方面原因：一是“钱荒”时银行间市场流动性极为紧张，很多利率配对出现了倒挂，使得同业业务受到了影响，很多货币派生渠道被关闭；二是财政存款降幅偏小；三是外汇占款很有可能增幅较小，热钱可能流出较多。

6月贷款增加8610亿元，超出市场预期，较上月多增1931亿元。分类别来看，主要是非金融企业的短期贷款增加较多，本月新增3830亿元，较上月多增3452亿元。非金融企业的中长期贷款数据稳步提升，本月新增1941亿元，较上月多增486亿元，表明实体经济的投资意愿在较低的水平上稳中有升。

●债券市场： 6月“钱荒”逐渐平息，资金利率已经回落并逐渐稳定在新的水平上。从各指标来看，综合的资金利率较1-5月平均水平提升了30个基点以上。考虑到央行近期公开市场操作中体现的中性偏紧态度，以及新增的一些监管政策，目前的水平可能是今年下半年资金利率中枢的下限。

本周10年期国债到期收益率上升约8个基点至3.60%，5年期到期收益率上行约15个基点，1年期到期收益率上行约11个基点。票据直贴收益率下行至4.70。

国际宏观经济及债券市场20130705-20130712
交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周MSCI全球指数大幅上涨3.3%，标普500上涨3.7%并创收盘价历史新高，香港恒生指数上涨4.7%，国企指数上涨5.8%，日本股指上涨3.2%。美国10年国债收益率冲高至2.7%又回落到2.57%，大宗商品价格反弹，其中CRB金属指数反弹超过5%。
●市场点评：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。
六月份的三大利空因素在7月份出现了明显的边际改善，首先日元利差交易反转随着央行干预下日元升势受阻被抑制；美联储会议纪要平抑了市场对QE过早退出的担心；中国的流动性紧张局面已经的得到大幅缓解，李总理的经济不超下限的评论也增强了政府稳增长的预期。从港股的市场风格看，前期跌幅较大的板块领涨，金融，地产和能源板块大幅反弹。国际方面我们认为资本流出和流动性预期有了很大改善，但9月份缩小QE规模的可能性依然存在；国内方面，反弹的高度仍然取决于政策与其是否兑现。
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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
	0.8121
	2.9579
	5.65%
	8.32%
	14.17%
	11.14%
	1.64%
	258.77%

	交银稳健
	1.1643
	2.7993
	-2.16%
	0.09%
	0.02%
	1.66%
	8.49%
	190.66%

	交银成长
	3.1667
	3.4117
	5.30%
	11.55%
	22.66%
	20.77%
	40.84%
	246.61%

	交银蓝筹
	0.7506
	0.7656
	1.65%
	6.60%
	7.21%
	4.98%
	1.45%
	-23.90%

	交银增利A/B
	1.0571
	1.3571
	-1.34%
	-0.56%
	4.33%
	6.53%
	17.08%
	40.23%

	交银增利C
	1.0540
	1.3320
	-1.38%
	-0.66%
	4.10%
	6.06%
	15.54%
	37.01%

	交银环球
	1.372
	1.527
	-1.22%
	0.07%
	-0.22%
	14.90%
	4.74%
	53.92%

	交银先锋
	1.1756
	1.2306
	0.03%
	4.03%
	5.44%
	6.40%
	15.90%
	22.96%

	治理ETF
	0.615
	0.685
	-7.52%
	-6.82%
	-8.07%
	-2.07%
	-10.35%
	-31.56%

	交银治理
	0.701
	0.701
	-7.03%
	-6.66%
	-7.88%
	-2.10%
	-9.55%
	-29.90%

	交银主题
	0.770
	0.785
	-10.15%
	-15.20%
	-15.20%
	-18.26%
	-21.93%
	-21.93%

	交银趋势
	0.811
	0.811
	-0.25%
	5.46%
	8.13%
	-2.76%
	--
	-18.90%

	交银添利
	1.072
	1.152
	-0.92%
	-0.19%
	3.13%
	5.36%
	--
	15.51%

	交银制造
	1.066
	1.066
	0.57%
	9.00%
	21.41%
	26.45%
	--
	6.60%

	交银深证300价值ETF
	0.875
	0.875
	-9.33%
	-8.18%
	-7.31%
	-10.35%
	--
	-12.50%

	交银双利A/B
	1.145
	1.190
	-1.97%
	0.44%
	7.61%
	8.94%
	--
	19.54%

	交银双利C
	1.134
	1.179
	-2.07%
	0.35%
	7.28%
	8.41%
	--
	18.41%

	交银价值
	0.871
	0.871
	-8.70%
	-7.73%
	-6.55%
	-9.74%
	--
	-12.90%

	交银行业
	1.119
	1.179
	-0.18%
	5.77%
	8.54%
	0.06%
	--
	5.92%

	交银资源
	1.097
	1.097
	-4.69%
	0.83%
	1.11%
	10.36%
	--
	9.70%

	交银荣安保本
	1.025
	1.075
	0.29%
	2.12%
	4.73%
	6.60%
	--
	7.56%

	交银核心
	1.010
	1.010
	-4.81%
	-3.90%
	-4.36%
	--
	--
	1.00%

	交银等权
	1.038
	1.068
	-6.06%
	-3.26%
	-1.89%
	--
	--
	6.74%

	交银纯债A/B
	1.010
	1.017
	-0.20%
	0.10%
	1.40%
	--
	--
	1.70%

	交银纯债C
	1.008
	1.014
	-0.20%
	0.00%
	1.10%
	--
	--
	1.40%

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

	交银双轮C
	1.006
	1.006
	0.40%
	--
	--
	--
	--
	0.60%

	交银荣祥保本
	1.021
	1.021
	1.09%
	--
	--
	--
	--
	2.10%

	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
	0.3100
	2.763 %
	--

	交银货币B
	0.3757 
	3.005 %
	--

	交银21天A
	0.8193
	4.555 %
	4.456%

	交银21天B
	0.8997
	4.846 %
	4.386%

	交银60天A
	1.2275
	4.899 %
	3.032%

	交银60天B
	1.3068
	5.189 %
	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12日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年7月11日。
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