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	常识的颠覆，小世界网络和主题投资
股票市场运行周报
宏观经济及债券市场
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常识的颠覆，小世界网络和主题投资
回顾今年以来的A股市场，给我造成最大的困惑是常识感的丢失。不管什么样的守正投资策略基本都被打脸，而不论多么拙劣、出奇的投资策略其效果似乎都还不错。以往可以依赖的经验和常识，不仅没有营养而且开始变得有毒。常识的颠覆何以发生？我也没有确定的答案，但是分析一下二级市场投资者之间的网络链接特征似乎可以帮助理解。
我们面对的市场是一个典型的反馈网络。当前越来越多的圈子呈现典型的小世界网络的特点。或许投资者的网络结构的变化决定了常识的变化。如果实际情况果真如此，那未来A股市场主题投资可能并非阶段性繁荣，而是具有了长期兴盛的市场基础。主题投资对于我们这些以往习惯于传统基本面投资的人来说，最大的挑战是如何获得主题投资的信仰——相信以便理解。
宏观经济与债券市场
20140811-20140817
7月工业生产环比略有放缓，加上去年同期高基数，7月规模以上工业增加值同比增速小幅放缓至9%。发电量同比亦小幅回落至3.3%，反映工业生产或依旧较为疲软。投资增速再度回落，或反映目前经济内生增长动力或较弱，寄望改革释放增长潜力还需等待。7月新增信贷和社融规模大幅下降。上周公开市场净投放资金140亿元，市场利率小幅波动，流动性基本平稳。国务院办公厅发布多措并举着力缓解企业融资成本高问题的十条指导意见。
海外市场方面，本周美联储副主席费希尔表示,全球和美国经济令人失望;欧元区二季度经济走弱,主要国家GDP负增长或零增长;日本二季度GDP萎缩6.8%,幅度创11年以来最大。韩国央行宣布降息，已展开全面刺激。
常识的颠覆，小世界网络和主题投资
交银施罗德权益部副总经理 王少成
相信以便理解——奥古斯丁
回顾今年以来的A股市场，给我造成最大的困惑是常识感的丢失。不管什么样的守正投资策略基本都被打脸，而不论多么拙劣、出奇的投资策略其效果似乎都还不错。以往可以依赖的经验和常识，不仅没有营养而且开始变得有毒。我们知道，任何知识都是基于常识的二次建构，我想，常识感丢失的原因也无外乎两方面：一方面，可能是市场主流人群的更替，新的人群有自己的传统和常识。比如过去一年以来不断涌现出来的成功的市值管理案例和更多处于进行时的市值管理行为，都预示着二级市场决定性力量的迁移；另一方面的可能性是，转型背景下，二级市场现有投资者整体完成了一次适者生存的文化突变——已有的常识已被颠覆，而拒不接受新常识的个体将会被逐步淘汰。常识的颠覆何以发生？我也没有确定的答案，但是分析一下二级市场投资者之间的网络链接特征似乎可以帮助理解。
我们面对的市场是一个典型的反馈网络。投资者间的关系不仅仅是反馈的，还是网络的。人类社会的网络，依据媒介大致可分成三类：一是货币媒介的网络，比如依据经济利益形成的实体分工网络；其二是权力媒介，比如科层制的官僚系统、舆论传播的网络；其三是情感媒介的网络，比如朋友圈等。对于二级市场来说，投资者间的网络媒介以经济利益为主，然而权力和情感亦不可忽视。特别是市值管理流行以来，越来越多的圈子呈现典型的小世界网络的特点：圈子内信息传播和分享明显加快。当圈子外的投资者看到的是可能性的时候，圈子内的投资者讨论的已经是确定性。
投资者的网络结构的变化决定了常识的变化。相信这样的论断，并非基于严格充分的论证，更多的只是通过简单的类比和直观的感受来确信。我们知道，在社会学领域有著名的费孝通命题：有什么样的社会结构，就有什么样的知识；在经济学领域有新兴古典经济学派的杨小凯论断: 供需内生于分工网络等等，这些命题本质上是同构的。更重要的是，这个论断符合很多二级市场投资者的直观感受，并且既可以较好的解释当下的问题，又与以往经验和常识可以一脉相承，在未被明确证伪的前提下，这个论断和模型是有实践意义的。如果实际情况果真如此，那未来A股市场主题投资可能并非阶段性繁荣，而是具有了长期兴盛的市场基础。
提出的问题决定了求解的路径。如果我们无法回避主题投资，如何去应对便成了最重要的问题。主题投资对于我们这些以往习惯于传统基本面投资的人来说，最大的挑战是如何获得主题投资的信仰——相信以便理解。缺乏主题投资的信仰，沿用原有的方法，基本上是缘木求鱼，事倍功半。投资信仰上，是否可以骑墙？我觉的这不是可行的选择。我的感觉是，由于每个人的价值体系都倾向于确定性的结构，否则会被持续的焦虑和认知失调困扰，不断的在自我欺骗和心理崩溃的成本之间权衡。信仰的切换，是此岸到彼岸的变化，似乎只能通过纵身一跃式的勇气来尝试突破。
在限定情境下拥抱主题投资，可行的路径可能是，通过心理账户的区格，在严格限定的情景内，接受主题投资的信仰以及方法。我们以往的基本面研究，习惯性的采取外部人、客观视角，并且经常暗自持有基本面研究的优越感和“理论复杂性”的自傲。接受主题投资的信仰和方法，首先是选择几个严格限定的情景，比如行业终局展望最为确定的新兴行业；其次，在研究方法上，更多的采用移情的办法，深入主题投资的场景和圈子，体会局内人的观点和感受，重视投资逻辑的重要性、可理解性、传播性，而不仅仅是可计算性；最后，找到每个主题投资个案控制风险的办法。
股票市场运行周报（20140811-20140815）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.47%，深证成指上涨1.23%，中小板指数上涨2.76%，沪深两市成交量为14,590.78亿元，比上周有所增加。电子、农林牧渔、汽车行业涨幅最大，涨幅分别为5.15%、3.76%、3.58%。有色金属跌幅最大，下跌0.66%；从行业换手率来看，电子、计算机行业的换手率最大，换手率均超过12%；从风格特征来看，微利股指数涨幅最大，涨幅为3.14%，绩优股指数涨幅最小，涨幅为0.57%。
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
	1.47%
	6,761.0
	
	A股总市值（亿元）
	301,647.32

	上证180
	1.26%
	2,912.3
	
	A股流通市值（亿元）
	222,760.01

	上证50
	1.02%
	1,179.9
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.54

	沪深300
	1.27%
	4,262.7
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.00

	深证成指
	1.23%
	771.7
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.72

	深证100
	1.26%
	1,531.5
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.64

	申万中小板
	2.76%
	3,445.0
	
	A股加权平均股价
	7.09

	申万基金重仓
	1.54%
	8,093.2
	
	两市A股成交金额(亿元)
	14,590.78


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

	电子
	5.15%
	13.95%
	
	计算机
	2.09%
	12.40%

	农林牧渔
	3.76%
	10.02%
	
	公用事业
	2.05%
	4.74%

	汽车
	3.58%
	7.73%
	
	电气设备
	2.00%
	8.28%

	非银金融
	3.14%
	.
	
	建筑材料
	1.96%
	9.57%

	综合
	2.96%
	9.69%
	
	通信
	1.87%
	7.29%

	机械设备
	2.59%
	10.18%
	
	传媒
	1.68%
	9.80%

	商业贸易
	2.56%
	8.57%
	
	医药生物
	1.59%
	7.76%

	家用电器
	2.55%
	9.42%
	
	化工
	1.25%
	3.27%

	轻工制造
	2.54%
	11.60%
	
	采掘
	1.20%
	10.08%

	休闲服务
	2.52%
	6.89%
	
	食品饮料
	0.81%
	6.82%

	交通运输
	2.44%
	3.76%
	
	国防军工
	0.28%
	8.07%

	纺织服装
	2.39%
	7.70%
	
	钢铁
	0.18%
	4.24%

	建筑装饰
	2.19%
	3.97%
	
	银行
	0.14%
	0.52%

	房地产
	2.18%
	6.74%
	
	有色金属
	( 0.66%)
	11.26%


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：20140811-20140815
宏观经济及债券市场20140811-20140817
交银施罗德固定收益部
●经济数据：7月工业生产环比略有放缓，加上去年同期高基数，7月规模以上工业增加值同比增速小幅放缓至9%。发电量同比亦小幅回落至3.3%，反映工业生产或依旧较为疲软。7月投资增速也再度放缓，一方面经济结构调整和改革过程中，企业自主投资意愿不强，民间投资增速继续放缓；二是在经济缓慢出清中，风险逐步暴露也降低了企业的投资能力和风险偏好，反映为东中部投资增速放缓更为明显；三是7月政府相关投资增速略有放慢；四是房地产行业调整仍未结束，短期对经济拖累较大。而政府托底政策脚步稍有放缓，投资增速便再度回落，或反映目前经济内生增长动力较弱，寄望改革释放增长潜力还需等待。
●社会消费：1-7月份基本生活消费如食品饮料保持平稳态势，但是占比最大的汽车消费和石油消费仍然处于回落态势。同时，与房地产相关消费也出现回落。网络消费虽然如火如荼，但是数额占整个社会零售业8%左右，占比仍然偏小，拉动社会零售业或仍需时间。政府三公经费的控制仍然打击消费，但是进入5月份商品零售消费有一定回稳迹象。预计未来2个季度社会消费零售总额同比增速或会保持平稳。
●货币流动性：7月新增信贷和社融规模大幅下降，这种异常或主要源于6月的突击放款。上周公开市场净投放资金140亿元，市场利率小幅波动，流动性基本平稳。国务院办公厅发布多措并举着力缓解企业融资成本高问题的十条指导意见，确定了负责部门，强调部门配合与落实。降低融资成本是当前经济形式下短期稳增长政策的一部分，在不引发大的风险条件下，将尽可能地兼顾中长期发展、兼顾改革。预计短期定向宽松政策或仍将延续和加强。《意见》同时提到，中长期看，解决企业融资成本高根本还是要靠市场化改革。
●海外市场：本周美联储副主席费希尔表示,全球和美国经济令人失望;欧元区二季度经济走弱,主要国家GDP负增长或零增长;日本二季度GDP萎缩6.8%,幅度创11年以来最大。周四,韩国央行宣布降息25个基点至2.25%,为15个月来首次,韩国已展开全面刺激。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.674
	2.8658
	0.64%
	6.93%
	-10.07%
	-12.26%
	-12.07%
	216.21%

	交银稳健
	1.0818
	2.7168
	0.74%
	12.03%
	-6.61%
	-7.79%
	-11.04%
	170.07%

	交银成长
	2.9871
	3.3921
	0.59%
	9.47%
	-7.46%
	-4.05%
	12.73%
	243.94%

	交银蓝筹
	0.7106
	0.7256
	0.98%
	6.42%
	-7.64%
	-6.84%
	-8.94%
	-27.95%

	交银增利A/B
	1.0546
	1.3946
	0.17%
	4.36%
	7.08%
	4.47%
	18.37%
	45.45%

	交银增利C
	1.0465
	1.3645
	0.16%
	4.25%
	6.85%
	4.03%
	16.82%
	41.45%

	交银环球
	1.635
	1.829
	0.12%
	4.61%
	3.02%
	15.47%
	32.49%
	87.96%

	交银先锋
	1.2416
	1.3206
	2.19%
	14.35%
	2.60%
	4.04%
	10.16%
	32.56%

	治理ETF
	0.659
	0.734
	1.07%
	12.27%
	6.81%
	5.44%
	-5.72%
	-26.66%

	交银治理
	0.748
	0.748
	0.94%
	11.64%
	6.25%
	5.20%
	-5.44%
	-25.20%

	交银主题
	0.773
	0.788
	0.13%
	4.60%
	-4.21%
	-3.38%
	-23.47%
	-21.62%

	交银趋势
	0.838
	0.838
	0.36%
	11.88%
	1.82%
	2.70%
	-14.05%
	-16.20%

	交银添利
	1.05
	1.161
	0.19%
	3.75%
	4.79%
	1.96%
	17.73%
	16.67%

	交银制造
	1.269
	1.269
	1.36%
	12.50%
	4.36%
	12.40%
	30.29%
	26.90%

	交银深证300价值ETF
	0.989
	0.989
	1.12%
	15.81%
	6.80%
	8.80%
	--
	-1.10%

	交银双利A/B
	1.121
	1.229
	0.45%
	6.66%
	6.36%
	3.22%
	--
	23.81%

	交银双利C
	1.108
	1.213
	0.45%
	6.44%
	6.03%
	2.78%
	--
	22.12%

	交银价值
	0.974
	0.974
	1.04%
	14.86%
	6.10%
	7.98%
	--
	-2.60%

	交银行业
	1.196
	1.286
	0.50%
	11.26%
	2.93%
	8.70%
	--
	16.26%

	交银资源
	1.259
	1.282
	-0.47%
	9.00%
	4.74%
	11.53%
	--
	28.26%

	交银荣安保本
	1.023
	1.129
	0.29%
	3.37%
	1.37%
	5.19%
	--
	13.36%

	交银核心
	1.056
	1.056
	1.05%
	10.00%
	0.09%
	3.33%
	--
	5.60%

	交银等权
	1.092
	1.131
	1.02%
	12.23%
	2.63%
	1.53%
	--
	13.28%

	交银纯债A/B
	1.064
	1.071
	0.09%
	3.00%
	6.51%
	5.87%
	--
	7.14%

	交银纯债C
	1.054
	1.06
	0.19%
	2.93%
	6.14%
	5.29%
	--
	6.03%

	交银双轮动A/B
	1.049
	1.069
	0.00%
	2.62%
	5.58%
	6.31%
	--
	6.95%

	交银双轮动C
	1.046
	1.063
	0.00%
	2.53%
	5.39%
	5.92%
	--
	6.34%

	交银荣祥保本
	1.033
	1.09
	0.29%
	4.16%
	2.15%
	6.06%
	--
	9.14%

	交银成长30
	1.072
	1.072
	2.00%
	15.27%
	3.78%
	6.77%
	--
	7.20%

	交银月月丰A
	1.078
	1.078
	0.09%
	3.26%
	5.48%
	7.80%
	--
	7.80%

	交银月月丰C
	1.073
	1.073
	0.09%
	3.17%
	5.20%
	7.30%
	--
	7.30%

	交银双息平衡
	1.09
	1.09
	0.46%
	9.99%
	5.83%
	--
	--
	9.00%

	交银荣泰保本
	1.032
	1.052
	0.29%
	3.35%
	1.95%
	--
	--
	5.21%

	交银强化回报A/B
	1.032
	1.032
	0.19%
	2.08%
	2.89%
	--
	--
	3.20%

	交银强化回报C
	1.031
	1.031
	0.10%
	1.88%
	2.79%
	--
	--
	3.10%

	交银新成长
	1.008
	1.008
	0.10%
	0.80%
	--
	--
	--
	0.80%

	交银周期回报
	1.016
	1.016
	0.30%
	--
	--
	--
	--
	1.60%

	
	

	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
	1.0276
	3.809 %
	--

	交银货币B
	1.0941
	4.049 %
	--

	交银21天A
	0.5695
	1.876 %
	2.906%

	交银21天B
	0.6489
	2.166 %
	4.161%

	交银60天A
	0.7765
	2.818 %
	3.846%

	交银60天B
	0.8559
	3.108 %
	4.286%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年8月15日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年8月14日。
[image: image4.jpg]
[image: image5.png]  4 / 8

[image: image7.png][image: image8.png]i S

iEEES



[image: image9.png]b 3Rk 78 T 1%

BOCOM iff Schroders



