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经济热点解读
稳增长和调结构是否一定是鱼和熊掌不可兼得？其实未必。或许这两者兼得的办法是把稳增长（及稳通胀）的问题主要交给货币政策去决定，把调结构的问题交给资源要素成本改革和财政政策去解决。
探讨经济增长下限和通货膨胀上限的问题。其实根据传统理论，通胀的高低反映了经济实际增长率与潜在增长率的缺口，只要通胀就说明经济增长是过热的需要紧缩，只要通缩就说明经济增长是偏冷的需要扩张，那么实际GDP的增速到底是7%还是9%相对来说就没那么重要了，因为它只是潜在增长率与通胀与否所形成的一个结果而已，通胀还是通缩才是反映经济过热还是过冷的主要指标。
宏观经济与债券市场

国内（20130729-20130802）
7月PMI50.3%，环比上升0.2个百分点;本月PPI环比可能从-0.6%向0收窄，带动PPI同比显著反弹;债券市场方面，本周全周来看，高等级产品更受市场青睐，等级分化明显。
国际（20130726-20130801）

本周全球主要市场除日本下跌外，普遍继续上涨，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.5%、0.7%和1.6%，欧洲上涨2.3%，日本市场下跌3.8%，恒生指数上涨0.9%。
经济热点解读
交银主题基金经理 李永兴
近期市场对于经济有两个关注的热点：一是稳增长还是调结构的问题，二是经济增长和通货膨胀的“上下限”问题。这两个问题看似互相关联，但笔者认为其实应是独立的问题。

首先，关于稳增长还是调结构的问题。这两者一定是对立的吗？经济快速增长和经济结构调整是鱼与熊掌不可兼得吗？从经济学意义上说，这两个各自独立的事件其实或是可以同时实现的。稳增长就是如何扩张总需求，这是货币政策和财政政策需要解决的问题。而调结构是如何提高高劳动生产率的行业在经济结构中占比的问题，这是财政政策和资源要素价格改革需要解决的。
过去，只要一提保增长，似乎就意味着货币政策放松，同时财政政策导向基建、资源要素价格改革毫无作为，这种组合当然无法实现调结构。但因此就将调结构不成功完全归因于货币政策放松是不正确的。无论货币政策放松与否，无论经济是好是差，调结构成功与否都主要由财政政策及资源要素价格决定，不直接由货币政策决定。尤其是资源要素价格，这是调结构成功与否最关键的因素。
为什么我国经济结构中高污染、高耗能、低劳动生产率的产业占比远高于高劳动生产率的新兴产业，归根到底是由投资收益率决定的。过去前者的投资收益率过高的原因固然有基建投资偏高的因素，但更主要的原因还是在于相比于海外，国内这些行业的成本过低。因为如果国内成本高于海外的话，即使基建投资再高，也只会增加对于这些行业产品的进口，而不会增加这些行业在国内经济中的占比。
令人欣喜的是，近两年我们的确看到那些低成本因素在改变：我国工业生产的环保标准在提高、资源价格改革的动作在加快、劳动力成本在提高、人民币也在加快升值，这一系列成本的上升意味着我们已经走在调结构方向的正确道路上了。但除了汇率升值速度由于我国贸易顺差在GDP中占比这两年已经明显下降而无需加速以外，其他的步伐似乎仍然可以再加快一点。
试想，有朝一日当我们的资源要素价格（包括环保成本、能耗成本、劳动力成本）高过海外，国内这些高污染、高耗能、低劳动生产率行业自觉地就会将产能转移到海外（就如同过去十多年中国承接欧美发达国家这些产业转移一样），届时就算投放再多货币，财政政策再刺激基建投资，这些产业在经济中的占比也不会再大幅提升；而且，一旦地方政府发现刺激基建投资对于拉动相关产业及整体经济的效果不再那么明显时，自然也就不会再将基建投资作为财政政策的主要导向。因此，稳增长和调结构两者兼得的办法就是，把稳增长（及稳通胀）的问题主要交给货币政策去决定，把调结构的问题交给资源要素成本改革和财政政策去解决，两者不要混为一谈。

第二个问题是总理提到的经济增长下限和通货膨胀上限的问题。这一思路是绝对正确的，我们暂且来讨论下这个提法可能出现的两个极端情形：一是经济增速低于“下限”和通胀高于“上限”同时出现，二是经济增速高于“下限”和通货紧缩同时出现。

情形一意则味着经济的潜在增长率已低于设定的“下限”，若按照“经济下限通胀上限”的提法，宏观政策需要侧重何限？而若根据传统理论，这时需尊重通胀高于“上限”的提法从而采取紧缩的调控政策，因为通胀过高已经意味着经济过热，这时的经济增速即使低于“下限”也是过高的。
情形二则意味着经济的潜在增长率还远高于经济增速设定的下限，若按照“经济下限通胀上限”的提法，宏观政策将不作为，而若根据传统理论，这时需尊重通货紧缩的事实从而采取扩张的宏观政策，因为通货紧缩则意味着失业率上升，当前的经济增速即使高于“下限”也是过低的。
根据传统理论，通胀的高低其实就是反映经济实际增长率与潜在增长率的缺口，只要通胀就说明经济增长是过热的需要紧缩，只要通缩就说明经济增长是偏冷的需要扩张，那么实际GDP的增速到底是7%还是9%相对来说就没那么重要了，因为它只是潜在增长率与通胀与否所形成的一个结果而已，通胀还是通缩才是反映经济过热还是过冷的主要指标。
更进一步，长远来看，设定一个明确的通胀目标对于稳定通胀预期以及指导宏观调控将更加有益，但这也只是从长远来看，毕竟在中国经济处于实现快速增长同时兼顾结构转型的背景下，很难设定出一个精确的通胀目标，更好的办法也许是先设定通胀区间的“上下限”，然后根据实际情况逐步收窄上下限的波动区间，最后实现一个合适的稳定的通胀目标。

股票市场运行周报（20130729-20130802）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨0.92%，深证成指上涨1.51%，中小板指数上涨1.75%，沪深两市成交量为8,336.14亿元，比前一周有所下降。从行业表现来看，仅医药生物行业微跌
0.09%，其他行业均有不同程度上涨，涨幅最大的行业是房地产、煤炭、信息技术，涨幅分别为4.30%、3.29%、2.34%；从行业换手率来看，信息技术、通信传媒行业换手率最大，换手率均超过10%；从风格特征来看，中价股指数涨幅最大，绩优股指数涨幅最小，涨幅分别为1.84%、0.38%。
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
	0.92%
	3,477.2
	
	A股总市值（亿元）
	255,736.95

	上证180
	0.96%
	1,635.2
	
	A股流通市值（亿元）
	182,449.27

	上证50
	0.98%
	786.0
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.95

	沪深300
	1.05%
	2,646.6
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.47

	深证成指
	1.51%
	534.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.63

	深证100P
	1.10%
	1,003.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.57

	申万中小板
	1.75%
	2,161.6
	
	A股加权平均股价
	6.40

	申万基金重仓
	1.17%
	4,871.6
	
	两市A股成交金额(亿元)
	8,336.14


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

	房地产
	4.30%
	4.95%
	
	家用电器
	1.15%
	5.47%

	煤炭
	3.29%
	2.52%
	
	贸易
	1.06%
	5.53%

	信息技术
	2.34%
	13.36%
	
	有色金属
	1.05%
	3.55%

	餐饮旅游
	2.06%
	6.95%
	
	零售
	0.92%
	5.39%

	纺织服装
	1.97%
	4.83%
	
	建筑建材
	0.83%
	3.55%

	电气设备
	1.86%
	6.05%
	
	军工
	0.80%
	3.71%

	农业与牧渔业
	1.84%
	5.28%
	
	日用化学品
	0.77%
	8.19%

	造纸林业
	1.65%
	5.64%
	
	综合
	0.69%
	6.41%

	石油天然气
	1.48%
	0.24%
	
	钢铁
	0.50%
	1.35%

	通信传媒
	1.42%
	10.23%
	
	金融
	0.45%
	0.76%

	交通运输
	1.34%
	1.26%
	
	交运设备(除军工)
	0.35%
	3.88%

	化工
	1.20%
	7.02%
	
	食品饮料
	0.29%
	4.27%

	机械
	1.20%
	5.96%
	
	医药生物
	(0.09%)
	6.22%

	电力
	1.17%
	2.13%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130729-20130802
国内宏观经济及债券市场20130729-20130802
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：本周公布的PMI数据呈现淡季不淡的特征。7月PMI50.3%，环比上升0.2个百分点。从细项数据来看，生产指数改善0.4个百分点至52.4%，新订单指数改善0.2个百分点，其中新出口订单改善1.3个百分点，表明外需的改善是订单数据上升的主要原因。购进价格指数大幅反弹5.5个百分点，本月PPI环比可能从-0.6%向0受窄，带动PPI同比显著反弹。
●债券市场：本周一债券收益率小幅上行，周二受央行140亿逆回购释放的“适度宽松”预期短融和5年期中票开始下行但幅度有限，周三信用债收益率小幅上行但利率债受前日福娃债招标影响各期限收益率小幅下行，信用利差扩大，周四央行继续逆回购确认“适度流动性”的预期，尽管同日公布了PMI数据，但是投资者对流动性的反应更为敏感，市场显著回暖成交活跃，3年AAA中票单日下行10bp，周五受地方债发行火热影响，信用、利率市场继续延续流动性预期改善带来的积极影响。全周来看，高等级产品更受市场青睐，等级分化明显。
国际宏观经济及债券市场20130726-20130801
交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周全球主要市场初日本下跌外，普遍继续上涨，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨0.5%、0.7%和1.6%，欧洲上涨2.3%，日本市场下跌3.8%，恒生指数上涨0.9%。
●宏观数据：美国2季度GDP增长1.7%超出市场预期，一至二季度增长略有加速，而三季度ADP和PMI等数据皆证实了美国经济的稳定复苏，虽然按揭利率有所上升导致数据有所弱化，2季度美国房地产市场依然是显现继续复苏。欧元区7月份制造业PMI预览值升至50 点上方、服务业PMI升至49.6。预计未来几年，随着发达经济体从宽松的金融环境中获益，发达市场增长的改善幅度将有望超过新兴市场。从过去几个月来，欧洲市场那些周期股及业务重点在本国市场的股票表现领先，英国由于调查数据表现强劲以及房地产市场反弹，其股票表现也很好。
●经济政策：美联储公布了30-31日会议的声明，由于本次会议并不包含联储对经济预测的调整，按惯例不会有重大政策调整，所以重要性不高。从声明全文来看，没有对削减QE的规则和时点给出新的信息，联储的立场仍然是货币政策的下一步变化是数据依赖型的，如果就业、通胀、增长符合联储的预期，才会开始削减QE。
●市场表现：进入7月份，短期政策层面的信息并不多，市场主要集中于宏观数据与企业公布的盈利数据上，从标普500大企业已经公布的情况来看，只有14%的盈利低于预期，46%是超预期，金融、医疗保健的业绩表现较强。
香港方面，周期板块出现分化，金融业和工业表现较好，能源和材料行业表现较差，小股票炒作的气氛有所回落。考虑到国内政策氛围有所好转，而联储未来的政策会对香港市场流动性有所影响，可能彼此对冲，进入8月份主要看企业盈利状况。
●商品市场：本周商品市场反弹， CRB指数过去一周下跌0.7%，WTI原油上涨1.8%，农产品普跌，黄金白银分别下跌1.4%和2.6%；工业金属普遍下跌，铜铝镍分别下跌2.5%、2.5%和3.4%。
●汇率市场：美元指数上涨0.2%，日元上涨0.1%，欧元和英镑下跌0.3%和1.5%，澳元下跌3.3%。
●债券市场：美国国债高位回落略有回升，2年期和10年期收益率分别为0.3%和2.6%，欧元区核心国国债收益率上升,边缘国家趋势性下跌。
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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
	0.8261
	2.9719
	3.98%
	8.44%
	8.83%
	19.88%
	-4.61%
	264.95%

	交银稳健
	1.1756
	2.8106
	2.12%
	1.41%
	-3.61%
	8.58%
	0.61%
	193.48%

	交银成长
	3.2563
	3.5013
	6.10%
	11.18%
	16.73%
	32.95%
	34.71%
	256.42%

	交银蓝筹
	0.7704
	0.7854
	4.57%
	7.07%
	4.11%
	13.54%
	-2.48%
	-21.89%

	交银增利A/B
	1.0503
	1.3503
	-0.47%
	-0.04%
	0.24%
	7.12%
	14.33%
	39.33%

	交银增利C
	1.0470
	1.3250
	-0.51%
	-0.14%
	0.03%
	6.66%
	12.84%
	36.10%

	交银环球
	1.440
	1.595
	7.14%
	5.57%
	2.71%
	18.75%
	7.06%
	61.55%

	交银先锋
	1.1982
	1.2532
	2.90%
	3.60%
	3.05%
	14.67%
	10.39%
	25.33%

	治理ETF
	0.604
	0.672
	1.86%
	-8.48%
	-20.11%
	-0.33%
	-18.38%
	-32.78%

	交银治理
	0.689
	0.689
	1.77%
	-8.26%
	-19.32%
	-0.43%
	-17.29%
	-31.10%

	交银主题
	0.774
	0.789
	2.25%
	-10.42%
	-20.37%
	-11.44%
	-22.07%
	-21.52%

	交银趋势
	0.823
	0.823
	3.65%
	6.06%
	3.78%
	6.33%
	--
	-17.70%

	交银添利
	1.065
	1.145
	-0.56%
	0.47%
	0.47%
	5.77%
	--
	14.75%

	交银制造
	1.123
	1.123
	4.47%
	13.66%
	21.67%
	40.55%
	--
	12.30%

	交银深证300价值ETF
	0.874
	0.874
	2.94%
	-7.32%
	-16.36%
	-3.32%
	--
	-12.60%

	交银双利A/B
	1.146
	1.191
	0.44%
	2.41%
	0.79%
	11.26%
	--
	19.64%

	交银双利C
	1.135
	1.180
	0.35%
	2.25%
	0.53%
	10.73%
	--
	18.51%

	交银价值
	0.869
	0.869
	2.72%
	-7.06%
	-15.47%
	-3.23%
	--
	-13.10%

	交银行业
	1.133
	1.193
	3.28%
	5.79%
	5.20%
	7.84%
	--
	7.24%

	交银资源
	1.138
	1.138
	3.55%
	6.36%
	2.71%
	13.35%
	--
	13.80%

	交银荣安保本
	1.031
	1.081
	1.08%
	2.42%
	3.91%
	7.54%
	--
	8.19%

	交银核心
	1.018
	1.018
	2.72%
	-2.96%
	-9.83%
	1.80%
	--
	1.80%

	交银等权
	1.049
	1.079
	3.05%
	-1.04%
	-7.09%
	--
	--
	7.87%

	交银纯债A/B
	1.009
	1.016
	0.20%
	0.00%
	0.99%
	--
	--
	1.60%

	交银纯债C
	1.007
	1.013
	0.10%
	-0.10%
	0.79%
	--
	--
	1.30%

	交银双轮A/B
	1.007
	1.007
	0.30%
	0.60%
	--
	--
	--
	0.70%

	交银双轮C
	1.006
	1.006
	0.30%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.60%

	交银荣祥保本
	1.031
	1.031
	1.58%
	3.00%
	--
	--
	--
	3.10%

	交银成长30
	1.004
	1.004
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	0.40%

	
	

	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
	0.6697 
	2.201 %
	--

	交银货币B
	0.7359 
	2.441 %
	--

	交银21天A
	1.2933 
	4.665 % 
	4.676% 

	交银21天B
	1.3730 
	4.955 % 
	4.886% 

	交银60天A
	1.2581 
	4.605 % 
	3.877% 

	交银60天B
	1.3376 
	4.895 % 
	3.308% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年8月2日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年8月1日。
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