[image: image4.png]~

WEEKLY REVIEW

FRANS

EALEHFRERIBRED FHAK




[image: image7.jpg]D
WEEKLY REVIEW @ P I

BocoM # Schroders

FRMS o

ALK TELZERRNTHAE WWW.JYFUND.COM 400-700-5000





[image: image8.png]BANK OF COMMUNICATIONS SCHRODER FUND MANAGEMENT CO., LTD.





[image: image5.jpg]


[image: image4.png]

	2014年股市运行关键变量
股票市场运行周报
宏观经济及债券市场
旗下基金表现
	
	


[image: image1.png]i S

iEEES




2014年股市运行关键变量
影响市场运行的变量众多，我们可以通过简单的模型来分析当下和研判后市。DCF（Discounted Cash Flow）就是一个既简单又有效的定价模型，本文通过其变量分析，对2014年的股市运行脉络进行大体判断。
笔者认为，2014年正面的变量是改革，最负面的是流动性，偏负面的是盈利增长，因此市场将在一正两负力量的博弈中运行。必须认识到的是，改革对市场的影响是一个中长期的逻辑，而流动性才是短期市场运行的主要矛盾，因此个人对短期市场的走势偏谨慎，但中长期保持乐观态度。
宏观经济与债券市场

20131118-20131122
11月汇丰PMI预览值从10月的50.9%回落到50.4%，弱于市场的一致预期,我们需要密切关注后续发布的官方PMI和11月经济增长数据，以确认经济是否已经开始稳中趋弱;本周债券市场在连续数周的下跌后出现了小幅反弹。
2014年股市运行关键变量
交银双息平衡基金经理 李德亮
每到岁末年初之际,股票市场的投资人都要总结过去、展望未来，笔者也不能免俗，希望抽丝剥茧之后找出2014年股市运行的关键变量并对未来的行情有个前瞻性的预判。

投资是门艺术，影响市场运行的变量众多，定性分析也好、定量分析也罢，都是一项很复杂的系统性工程，因此必须化繁为简，将投资尽量简单化，就像很多投资大师所言简单才最有效。DCF（Discounted Cash Flow）就是一个既简单又有效的定价模型,如果要预测整个A股市场的表现，完全可以把其作为一个单一的定价对象，模型中分子的关键变量是未来企业整体的的盈利增长率，分母的关键变量一个是无风险利率水平，一个是风险溢价（反应风险偏好水平），笔者将针对三个变量逐一进行分析，以期对2014年的股市运行脉络有个大体的判断。

首先，分析一下盈利增长。从整个市场的盈利构成来看，金融板块占比在五成左右，房地产、公用事业和能源三个行业占比在两成左右，其余则是传统制造业为主的其他产业。展望2014年，宏观的大背景依旧是经济降速与转型相结合，由于存在庞大的过剩产能，传统制造业盈利增长依旧艰难，尤其是资金利率水平的高企将进一步加大企业的财务负担。此外，随着利率市场化的逐步推进，金融行业盈利能力必将呈现收窄趋势，因此未来两年金融板块的盈利增长趋势亦不容乐观。看个极端点的例子，依靠发行金融债作为主要资金来源的国开行10年期金融债近期中标收益率达到5.34%，为2008年以来最高水平，而其2012年生息资产的平均收益率为5.64%，净息差2.25%，可见利率飙升对其盈利的影响是相当大的。个人判断2014年盈利增长这个变量对市场最为负面的时间点可能是在利率压力达到一定程度的时候，投资者对金融板块出现利差收窄和坏账计提的双重担心，造成市场目前一致认为的银行板块跌不到哪去的判断出现重大预期差。因此，从盈利增长这个变量来看，2014年的趋势偏负面。 

其次，讨论一下流动性。中国经济发展有两个硬约束条件，一个是增长过快带来的通胀风险，一个是增速过慢带来的就业压力，政府实际上就在这两个约束条件之下进行“踩鸡蛋”决策。在保就业的硬约束和转型初期没有强有力新兴产业增长点的背景下，维持经济的适当增长目前看就只能依靠投资了，而房地产和地方融资平台无疑是两大主力，房地产因为利润率高，可以承受较高的融资利率，地方融资平台债务扩张由于缺乏硬约束，投资冲动强烈，对利率不敏感，这造成了社会资金大量通过各种通道流向这两大主体，而利率市场化进程的推进又进一步加剧了社会资源向这两类高融资利率主体的倾斜，从而不断推升整个社会的资金成本，这是在经济发展硬约束和利率市场化背景下的大趋势。回到短期，我们看到在2013年全年经济增速保7.5%没有悬念和通胀预期抬头的情况下，央行的货币政策出现趋紧态势，再叠加银监会规范同业业务，造成近一段时间融资利率的大幅飙升，而且央行目前丝毫没有收手的意愿，因此除非经济增速预期下滑到不能接受的水平，这种货币政策的高压态势必将持续一段时间。在这种背景下，无风险利率的大幅上升将是股市的最大利空因素，利率水平不现拐点则难言市场底部。

最后，看一下风险偏好。个人认为未来几年影响市场风险偏好的最主要的中期变量就是改革。十八届三中全会之后，《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》的发布给我们描绘了未来七年深化改革的大方向，可以说是一份超预期的改革蓝图, 对于提振市场中长期信心和提高市场风险偏好水平无疑是正面的。如果规划的目标最终能够达成,则中国经济必将迎来新一轮发展机遇,而股市也将诞生一波中长期的牛市行情。

综合对DCF模型三个变量的分析，个人认为2014年正面的变量是改革，最负面的是流动性，偏负面的是盈利增长，因此市场将在一正两负力量的博弈中运行。必须认识到的是，改革对市场的影响是一个中长期的逻辑，而流动性才是短期市场运行的主要矛盾，因此个人对短期市场的走势偏谨慎，但中长期保持乐观态度。
股票市场运行周报（20131118-20131122）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨2.84%，深证成指上涨1.29%，中小板指数上涨2.50%，沪深两市成交量为11,562.52亿元。从行业表现来看，军工、农业与牧渔业、石油天然气涨幅最大，涨幅分别为6.13%、5.88%、5.20%，仅食品饮料行业下跌，跌幅为1.55%；从行业换手率来看，农业与牧渔业的换手率最大，换手率达16%；从风格特征来看，亏损股指数涨幅最大，涨幅为3.56%，绩优股指数涨幅最小，涨幅为0.55%。
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
	2.84%
	5,864.6
	
	A股总市值（亿元）
	276,914.61

	上证180
	2.34%
	2,929.3
	
	A股流通市值（亿元）
	201,497.42

	上证50
	2.35%
	1,522.8
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.94

	沪深300
	2.01%
	4,084.5
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.53

	深证成指
	1.29%
	610.4
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.77

	深证100P
	1.18%
	990.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.64

	申万中小板
	2.50%
	2,427.0
	
	A股加权平均股价
	6.89

	申万基金重仓
	2.06%
	6,842.8
	
	两市A股成交金额(亿元)
	11,562.52


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

	军工
	6.13%
	14.49%
	
	纺织服装
	2.18%
	6.97%

	农业与牧渔业
	5.88%
	16.00%
	
	电气设备
	2.11%
	5.69%

	石油天然气
	5.20%
	0.69%
	
	机械
	2.06%
	7.36%

	交通运输
	5.04%
	3.85%
	
	信息技术
	1.79%
	10.09%

	造纸林业
	4.53%
	8.96%
	
	交运设备(除军工)
	1.74%
	5.86%

	煤炭
	3.84%
	3.37%
	
	建筑建材
	1.66%
	3.94%

	零售
	3.76%
	10.36%
	
	钢铁
	1.54%
	1.49%

	化工
	3.73%
	8.98%
	
	餐饮旅游
	1.23%
	9.27%

	家用电器
	3.72%
	12.13%
	
	电力
	1.22%
	3.36%

	通信传媒
	3.50%
	9.92%
	
	房地产
	1.00%
	6.01%

	金融
	3.07%
	1.24%
	
	有色金属
	1.00%
	2.90%

	综合
	2.68%
	9.69%
	
	医药生物
	0.08%
	5.98%

	贸易
	2.58%
	7.86%
	
	食品饮料
	(1.55%)
	5.93%

	日用化学品
	2.29%
	13.74%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20131118-20131122
国内宏观经济及债券市场20131118-20131122
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：11月汇丰PMI预览值从10月的50.9%回落到50.4%，弱于市场的一致预期。从细项来看，回落主要是因为新订单指数的拖累，新出口订单分项指数初值大幅降至49.4，为三个月低位。上月终值为51.3。 
汇丰PMI的回落与近期其他一些高频数据表现较为吻合，暗示11月宏观经济的景气可能较前月转弱。实际上，自10月下旬以来，无风险利率已经出现了持续大幅上升，并有向实体经济传导的迹象，这种趋紧的金融条件将逐渐影响经济的动量。 

我们需要密切关注后续发布的官方PMI和11月经济增长数据，以确认经济是否已经开始稳中趋弱。
●债券市场：本周债券市场在连续数周的下跌后出现了小幅反弹。7年期国债收益率在11月20日达到了4.64%的高点后，在周四、周五快速下行至4.50%附近。先把比之下，10年期国债到期收益率下行幅度较小，从20日的4.72%的高点回落至22日的4.65%。1年期国债到期收益率变化幅度与10年期较为接近。全周7天回购利率的加权值则仍维持在较高水平。
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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
	0.7745
	2.9203
	-9.03%
	-5.46%
	-3.49%
	19.12%
	-17.56%
	242.15%

	交银稳健
	1.1328
	2.7678
	-7.92%
	-3.68%
	-8.07%
	9.46%
	-18.43%
	182.80%

	交银成长
	3.1917
	3.4367
	-7.32%
	-2.76%
	2.31%
	37.56%
	12.82%
	249.35%

	交银蓝筹
	0.7452
	0.7602
	-7.78%
	-2.77%
	-2.51%
	16.67%
	-13.49%
	-24.45%

	交银增利A/B
	0.9910
	1.3310
	-2.31%
	-1.44%
	-3.94%
	5.00%
	8.00%
	36.67%

	交银增利C
	0.9863
	1.3043
	-2.36%
	-1.56%
	-4.16%
	4.53%
	6.57%
	33.31%

	交银环球
	1.562
	1.717
	0.64%
	10.54%
	8.62%
	22.76%
	1.30%
	75.23%

	交银先锋
	1.1807
	1.2357
	-6.02%
	-2.99%
	-4.94%
	20.12%
	-5.56%
	23.50%

	治理ETF
	0.655
	0.729
	0.15%
	5.48%
	-6.29%
	14.91%
	-14.38%
	-27.11%

	交银治理
	0.744
	0.744
	0.13%
	5.38%
	-6.18%
	13.94%
	-13.59%
	-25.60%

	交银主题
	0.768
	0.783
	-3.40%
	-3.27%
	-15.23%
	-3.64%
	-29.66%
	-22.13%

	交银趋势
	0.789
	0.789
	-7.61%
	-3.55%
	-6.74%
	14.85%
	--
	-21.10%

	交银添利
	1.039
	1.119
	-3.26%
	-1.89%
	-4.06%
	2.41%
	--
	11.95%

	交银制造
	1.128
	1.128
	-2.17%
	-0.79%
	5.32%
	42.24%
	--
	12.80%

	交银深证300价值ETF
	0.953
	0.953
	-2.56%
	5.54%
	-6.66%
	14.13%
	--
	-4.70%

	交银双利A/B
	1.065
	1.173
	-3.36%
	-1.42%
	-4.35%
	13.01%
	--
	17.63%

	交银双利C
	1.057
	1.162
	-3.29%
	-1.43%
	-4.47%
	12.59%
	--
	16.50%

	交银价值
	0.943
	0.943
	-2.38%
	5.25%
	-6.45%
	13.34%
	--
	-5.70%

	交银行业
	1.101
	1.191
	-3.34%
	-0.11%
	-2.27%
	17.86%
	--
	7.03%

	交银资源
	1.185
	1.185
	-2.63%
	5.43%
	-0.67%
	13.83%
	--
	18.50%

	交银荣安保本
	1.043
	1.093
	-1.23%
	1.36%
	1.10%
	8.47%
	--
	9.45%

	交银核心
	1.017
	1.017
	-4.24%
	-0.59%
	-8.05%
	7.05%
	--
	1.70%

	交银等权
	1.109
	1.139
	-3.98%
	2.88%
	-3.57%
	15.20%
	--
	14.04%

	交银纯债A/B
	0.990
	0.997
	-1.98%
	-1.39%
	-2.17%
	--
	--
	-0.31%

	交银纯债C
	0.985
	0.991
	-1.99%
	-1.50%
	-2.57%
	--
	--
	-0.91%

	交银双轮A/B
	0.991
	0.997
	-1.49%
	-0.80%
	-0.51%
	--
	--
	-0.31%

	交银双轮C
	0.989
	0.995
	-1.49%
	-0.91%
	-0.71%
	--
	--
	-0.51%

	交银荣祥保本
	1.012
	1.042
	-1.08%
	0.93%
	2.22%
	--
	--
	4.16%

	交银成长30
	0.993
	0.993
	-4.43%
	-1.00%
	--
	--
	--
	-0.70%

	交银月月丰A
	1.0120
	1.0120
	0.30%
	1.10%
	--
	--
	--
	1.20%

	交银月月丰C
	1.0110
	1.0110
	0.20%
	1.00%
	--
	--
	--
	1.10%

	交银双息平衡
	1.0120
	1.0120
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	1.20%

	
	

	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
	1.1230
	4.334 %
	--

	交银货币B
	1.1863
	4.567 %
	--

	交银21天A
	1.3367
	3.348 %
	4.047%

	交银21天B
	1.4163
	3.638 %
	4.480%

	交银60天A
	1.1868
	4.160 %
	3.806%

	交银60天B
	1.2667
	4.452 %
	3.438%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年11月22日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年11月21日。
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