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牛市布局指数基金满仓不踏空
未来半年来看，市场总体或仍然处于强势格局之中，因为驱动市场继续上涨的三大条件是：一、窄幅波动但没有系统性风险的基本面环境；二、仍然有进一步宽松空间的政策环境；三、整体宽裕的流动性环境，这三大条件目前都没有发生变化。
从行情特点上来看，增量资金市场上涨幅度较大，而内部的行业轮动也很快，比如券商板块、建筑板块、银行板块、钢铁板块等在交替上涨，在这样的行情下，通过投资指数，可以规避行业轮动带来的风险。


股票市场运行周报
20141229-20141231
本周三个交易日，上证综指上涨2.44%，深证成指上涨1.96%，中小板指数下跌2.46%，沪深两市成交量为21,115.88亿元。房地产、银行、非银金融行业涨幅最大，涨幅分别为7.39%、6.63%、4.68%；传媒、计算机、综合行业跌幅最大，跌幅分别为5.72%、4.35%、3.57%。从行业换手率来看，非银金融、建筑装饰的换手率最大，换手率分别超过13%；从风格特征来看，低市盈率指数涨幅最大，涨幅为3.95%，高市净率指数跌幅最大，跌幅为3.51%。

牛市布局指数基金满仓不踏空
交银治理基金经理 蔡铮
去年末的一轮蓝筹行情，引起了投资人对于相关个股以及具有鲜明蓝筹风格的指数产品的关注。对于此轮行情而言，两个问题值得探讨，一是本轮行情的驱动力是什么，是否能够延续？二是在这样的行情下怎样利用工具型产品来获取更好的投资收益？
此轮行情和以往比大不相同，A股历史上涨幅较大的行情基本都是在经济强复苏阶段。而去年下半年以来，国内的宏观数据一直较弱，基本面并没有对股市形成很好的支撑。因此驱动市场的最核心因素并不是基本面，而是宽松的流动性环境和投资者对改革信心的提升，而市场在如此短时间内录得如此大幅的上涨，和无风险利率的不断下行以及居民资产配置向股市的转移也有关系。
首先，宏观数据持续偏弱而房价和通胀又都处于低位，这为货币政策的放松打开了空间。因此央行通过多种工具向市场不断注入了流动性，使资金利率相比以往出现了明显下降，“钱荒”也销声匿迹。其次，新一届政府执政以来，对深化改革和促进经济转型的决心坚定、措施果断，尤其是在国企改革、金融改革、自贸区、“一带一路”等方向上不断有新政策得到落实，从多个方面提升了投资者的信心；最后，经过十几年的经济高速增长，中国居民的收入水平和财富积累都有了明显的提升，但在此前中国居民对股票资产的配置较少，而是更多地投向了房地产、理财产品等资产。随着房价的下跌、理财产品收益率的下降以及股市赚钱效应逐渐加强，这吸引了越来越多的个人投资者将资产配置的重心转向了股市。我们看到去年12月以来，股市的周度新增开户数已经接近百万，而在此前三年，股市的周度开户数一般都在20万以下，这说明国内普通居民对股票投资的热情已被唤醒，增量资金源源不断涌入股市也带来了A股的急速上涨。
未来半年来看，市场总体或仍然处于强势格局之中，因为驱动继续市场上涨的三大条件是：一、窄幅波动但没有系统性风险的基本面环境；二、仍然有进一步宽松空间的政策环境；三、整体宽裕的流动性环境。这三大条件目前都没有发生变化，而未来能逆转这种良性环境的促发因素可能主要来自通胀和房价的上行，但是在今年上半年之前发生这种风险的概率较低。因此，我们认为股市在未来半年或仍将维持强势。当然短期由于前期涨幅较大，且海外市场出现较大的波动，可能会出现一定震荡或调整，如果股市出现一定回调，则提供了买入的机会。
从行情特点上来看，增量资金市场上涨幅度较大，而内部的行业轮动也很快，比如券商板块、建筑板块、银行板块、钢铁板块等在交替上涨，这时候最佳的投资策略就是指数化投资，我们观察到近期大量指数型产品的收益率是超过股票型产品的平均水平的，通过投资指数，可以规避行业轮动带来的风险。
从工具型产品的细分来看，由于以往A股市场的趋同性较强，因此宽基指数在2010年之前得到了很好的发展壮大。而近几年市场出现越来越明显的分化，结构性行情充斥着市场，因此大小盘风格极为鲜明的产品、行业类、主题类的工具型产品便更有了生命力。从目前市场发展趋势来看，结构性机会仍将是今后一段时间的主旋律，因此更细分、更能“精确打击”以及更代表未来经济发展方向的指数产品，将会成为未来中国工具型产品的发展机遇。随着国内投资环境的日趋成熟，现在有越来越多带着投资观点入市的个人投资者。对于这些投资者来说，可以根据自己对市场的基本判断，选择相匹配的、投资标的明确的大小盘风格基金或者细分行业基金；而对于希望长期持有、分享中国经济成长的投资者来说，选择那些受益于国家经济转型的行业和主题指数基金，也是不错的选择。

股票市场运行周报（20141229-20141231）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨2.44%，深证成指上涨1.96%，中小板指数下跌2.46%，沪深两市成交量为21,115.88亿元。房地产、银行、非银金融行业涨幅最大，涨幅分别为7.39%、6.63%、4.68%；传媒、计算机、综合行业跌幅最大，跌幅分别为5.72%、4.35%、3.57%。从行业换手率来看，非银金融、建筑装饰的换手率最大，换手率分别超过13%；从风格特征来看，低市盈率指数涨幅最大，涨幅为3.95%，高市净率指数跌幅最大，跌幅为3.51%。
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
	2.44%
	14,254.9
	
	A股总市值（亿元）
	427,071.02

	上证180
	3.14%
	10,224.9
	
	A股流通市值（亿元）
	314,347.69

	上证50
	4.74%
	6,322.6
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	17.70

	沪深300
	2.55%
	13,033.2
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	16.12

	深证成指
	1.96%
	1,589.4
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	2.43

	深证100
	0.96%
	2,663.4
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	2.21

	申万中小板
	(2.46%)
	2,181.5
	
	A股加权平均股价
	9.78

	申万基金重仓
	0.69%
	17,342.6
	
	两市A股成交金额(亿元)
	21,115.88


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
	7.39%
	9.75%
	
	有色金属
	(1.26%)
	6.80%

	银行
	6.63%
	3.27%
	
	休闲服务
	(1.61%)
	9.14%

	非银金融
	4.68%
	14.26%
	
	纺织服装
	(1.88%)
	5.44%

	化工
	3.37%
	2.74%
	
	通信
	(2.02%)
	6.21%

	建筑材料
	2.88%
	9.39%
	
	机械设备
	(2.04%)
	9.45%

	建筑装饰
	1.88%
	13.62%
	
	家用电器
	(2.13%)
	5.80%

	采掘
	0.71%
	5.29%
	
	交通运输
	(2.16%)
	4.86%

	食品饮料
	0.57%
	5.79%
	
	国防军工
	(2.35%)
	9.12%

	钢铁
	(0.30%)
	5.23%
	
	轻工制造
	(2.67%)
	5.95%

	汽车
	(0.57%)
	4.29%
	
	电子
	(2.89%)
	6.36%

	商业贸易
	(0.85%)
	7.20%
	
	农林牧渔
	(3.34%)
	7.00%

	医药生物
	(0.86%)
	5.25%
	
	综合
	(3.57%)
	6.37%

	公用事业
	(0.92%)
	8.69%
	
	计算机
	(4.35%)
	6.27%

	电气设备
	(1.25%)
	6.09%
	
	传媒
	(5.72%)
	7.61%





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：20141229-20141231

宏观经济与债券市场20141229-20141231
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：12月PMI跌至50.1，连续6个月下滑并创18个月新低，经济增长动力不足，预示2015年经济开局压力较大。12月PMI购进价格指数继续下滑，预示12月PPI环比负增。通缩仍是主要风险；周小川称2015年要准确把握、主动适应经济发展新常态，继续实施稳健货币政策，更加注重松紧适度；要维护金融稳定，防范金融风险；习近平称2015 年是改革关键之年。要重点提出一些起标志性、关联性作用的改革举措，对已出台的具有重大结构支撑作用的改革，要抓紧出台细化实施方案，把提高改革质量放在速度之上。
●国际宏观：美国PMI低于预期，但是鉴于美国基本面相对好于日本和欧洲，美元指数继续上升，令大宗商品承压。欧洲PMI低预期，除德国PMI小幅上行，法国意大利等国制造业PMI出现下降，德拉吉讲话释进一步放宽松信号。本周油价继续下跌，令新兴市场国家继续面临贬值压力。
●公开市场业务: 本周中国人民银行继续暂停公开市场操作，亦无正回购或央票到期，年末资金面整体偏紧。
●债券市场: 本周债券各期限收益率涨跌互现。具体而言，国债方面，3个月和1年期收益率分别下行8BP和6BP左右，而3年、5年期品种下行在1~4BP之间，7年期品种上行4BP左右，10年期品种收益率基本持平；政策性金融债方面，3个月和1年期品种利率下行在10~15BP之间，3年期品种走势基本持平， 5年、7年及10年期品种则上行在2~4BP之间；央票收益率普遍呈现下行趋势，本周14天品种收益率下行10BP左右，1个月央票收益率则大幅下行超过30BP，2个月、3个月、6个月以及9个月收益率下行在5~10BP之间，1年、2年以及3年期品种下行幅度在3~4BP左右。
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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
	成立至今
	年化收益

	交银精选
	0.7511
	2.9429
	2.16%
	2.72%
	12.90%
	1.85%
	252.39%
	14.57%

	交银稳健
	1.2912
	2.9262
	2.19%
	10.78%
	24.56%
	13.03%
	222.34%
	14.66%

	交银成长
	3.2246
	3.6296
	2.16%
	1.23%
	11.84%
	5.11%
	271.28%
	17.36%

	交银蓝筹
	0.8166
	0.8316
	1.53%
	8.14%
	18.31%
	8.88%
	-17.21%
	-2.52%

	交银增利A/B
	1.0835
	1.4955
	0.36%
	7.56%
	11.96%
	19.84%
	60.07%
	7.21%

	交银增利C
	1.0814
	1.4634
	0.35%
	7.45%
	11.72%
	19.35%
	55.43%
	6.75%

	交银环球
	1.666
	1.86
	-0.42%
	2.71%
	1.71%
	7.30%
	91.52%
	10.76%

	交银先锋
	1.3336
	1.4126
	0.97%
	4.98%
	16.27%
	13.22%
	42.38%
	6.36%

	治理ETF
	1.069
	1.19
	2.30%
	57.90%
	78.76%
	69.15%
	18.97%
	3.35%

	交银治理
	1.187
	1.187
	2.15%
	54.56%
	74.05%
	65.09%
	18.70%
	3.31%

	交银主题
	1.244
	1.259
	0.48%
	57.27%
	62.83%
	59.49%
	26.13%
	5.29%

	交银趋势
	0.969
	0.969
	2.00%
	6.72%
	23.28%
	21.28%
	-3.10%
	-0.78%

	交银添利(LOF)
	1.153
	1.264
	0.26%
	7.26%
	11.62%
	15.33%
	28.12%
	6.51%

	交银制造
	1.315
	1.315
	0.84%
	-3.52%
	11.82%
	14.05%
	31.50%
	8.07%

	交银深证300价值ETF
	1.356
	1.356
	2.65%
	32.81%
	52.87%
	45.96%
	35.60%
	9.74%

	交银双利A/B
	1.318
	1.476
	1.00%
	16.91%
	25.10%
	32.31%
	51.99%
	13.68%

	交银双利C
	1.300
	1.455
	1.01%
	16.77%
	24.81%
	31.72%
	49.68%
	13.14%

	交银价值
	1.316
	1.316
	2.41%
	30.95%
	49.72%
	42.89%
	31.60%
	8.79%

	交银行业
	1.538
	1.628
	1.32%
	16.16%
	34.91%
	38.06%
	49.51%
	14.82%

	交银资源
	1.178
	1.201
	0.08%
	-2.72%
	-2.40%
	-3.69%
	20.01%
	7.24%

	交银荣安保本
	1.131
	1.262
	0.80%
	10.00%
	14.34%
	17.39%
	28.36%
	10.37%

	交银核心
	1.651
	1.651
	1.85%
	42.45%
	67.96%
	62.66%
	65.10%
	23.12%

	交银等权
	1.454
	1.493
	1.68%
	24.81%
	47.02%
	35.56%
	50.84%
	21.09%

	交银纯债A/B
	1.064
	1.096
	0.00%
	0.18%
	3.61%
	10.10%
	9.65%
	4.63%

	交银纯债C
	1.052
	1.083
	0.00%
	0.09%
	3.35%
	9.44%
	8.33%
	4.02%

	交银双轮动A/B
	1.053
	1.098
	0.00%
	1.04%
	3.96%
	10.04%
	9.92%
	5.71%

	交银双轮动C
	1.047
	1.089
	-0.10%
	0.86%
	3.68%
	9.44%
	9.00%
	5.18%

	交银荣祥保本
	1.076
	1.218
	0.84%
	9.57%
	14.09%
	17.80%
	22.95%
	13.02%

	交银成长30
	1.141
	1.141
	0.97%
	4.30%
	16.55%
	11.75%
	14.10%
	8.75%

	交银月月丰A
	1.187
	1.187
	0.42%
	7.81%
	11.35%
	16.95%
	18.70%
	13.19%

	交银月月丰C
	1.179
	1.179
	0.34%
	7.67%
	11.02%
	16.27%
	17.90%
	12.64%

	交银双息平衡
	1.298
	1.298
	1.88%
	12.97%
	25.41%
	28.13%
	29.80%
	21.79%

	交银荣泰保本
	1.1220
	1.167
	0.72%
	8.60%
	12.31%
	17.02%
	17.14%
	16.84%

	交银强化回报A/B
	1.037
	1.077
	0.00%
	2.65%
	5.46%
	--
	7.78%
	8.46%

	交银强化回报C
	1.035
	1.075
	0.00%
	2.46%
	5.26%
	--
	7.58%
	8.23%

	交银新成长
	1.086
	1.086
	2.45%
	3.63%
	8.17%
	--
	8.60%
	13.61%

	交银周期回报
	1.084
	1.164
	0.84%
	9.69%
	15.57%
	--
	16.38%
	28.18%

	交银丰盈
	1.0220
	1.022
	0.39%
	0.89%
	--
	--
	2.20%
	5.75%

	交银丰润A
	0.9820
	0.982
	-0.20%
	--
	--
	--
	-1.80%
	--

	交银丰润C
	0.9820
	0.982
	-0.20%
	--
	--
	--
	-1.80%
	--

	
	

	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

	交银现金宝
	1.1846 
	4.185 %
	--

	交银货币A
	0.9308 
	3.352 %
	--

	交银货币B
	0.9973 
	3.594 %
	--

	交银21天A
	0.7869 
	3.099 % 
	3.174% 

	交银21天B
	0.8669 
	3.390 % 
	3.465% 

	交银60天A
	1.1113 
	4.534 % 
	4.651% 

	交银60天B
	1.1908 
	4.824 % 
	4.109% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年12月31日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年12月30日。
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