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利率下降、资产荒与股票投资
10月中旬最新月度通胀数据显示，经济通缩继续；从国内利率中期走势来看，和中期经济潜在增速密切相关。随着中国经济增长速度放缓，利率总体是在不断下行。不管愿意与否，五十万亿的居民储蓄存款在不断走低的存款利率趋势下面临资产重新配置选择。

相对而言，股市和股票型投资基金可能是较好的资金配置选择，尤其是具有良好成长前景产业中的优质公司股票，毕竟我国经济发展到今天，产业升级和经济转型是唯一出路。新兴产业由于其良好的发展空间，其享受较高估值一定会伴随整个转型期。而在利率下降大周期内，具有核心竞争力的传统行业价值型公司也不会寂寞，其龙头地位更加稳固，股票市场风格轮动也会以成长股主导，价值股跟随补涨的方式交替演绎。

股票市场运行周报（20151102-20151106）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨6.13%，深证成指上涨6.30%，中小板指数上涨5.25%，沪深两市成交量为49,053.66亿元。非银金融、休闲服务、建筑装饰涨幅最大，分别上涨17.45%、10.90%、9.51%。从行业换手率来看，计算机行业换手率最大，换手率为24.90%。

利率下降、资产荒与股票投资
交银新成长基金经理  王崇
10月中旬最新月度通胀数据显示，经济通缩继续，CPI环比上涨0.1%，同比上涨1.6%；而PPI环比下降0.4%，同比下降5.9%，连续44个月为负（见下图一）。一周后人民银行宣布双降，自10月24日起调降一年期人民币存款与贷款基准利率0.25个百分点。同时自24日起下调存款准备金率0.5个百分点。
从国内利率中期走势来看，和中期经济潜在增速密切相关，尽管期间有几年会有通货膨胀经济过热加息导致利率上升的干扰。随着中国经济增长速度放缓，利率总体是不断下行（见下图二）。尽管一年期信托收益率由于多种因素仍旧下行不明显，但一年期全市场理财利率已经出现明显下降（见下图三）。与利率水平不断下行伴随的是债券市场的不断走牛，中证全债指数2008年中期以后总体持续震荡上行。股票市场虽然波动较大，但以年度计量，除了2011年因阶段性通胀宏观调控导致跌幅较大以外，其他年份均有较好的投资机会，也就是说在利率趋势性下降过程中，股票市场总体提供较好的回报。
从近期国内经济增长状况而言，房地产和基建投资大幅增长的动力趋缓，而新的经济增长动力尚未出现，经济增速仍旧在寻底过程中，经济增速放缓、PPI为负通缩延续、利率不断下降可能是未来很长一段时间的经济主基调。这一次降息后，不考虑利率上浮，一年期定期存款利率低于CPI大约0.1个百分点。
不管愿意与否，五十万亿的居民储蓄存款在不断走低的存款利率趋势下面临资产重新配置选择。理财产品和债券是个不错替代品，但其收益率的持续走低导致吸引力逐渐下降，尤其是信用风险溢价已经较低的情况下。房地产市场过去十几年来一直是居民资产配置的重要方向，但目前三、四线城市巨大的商品房库存以及全国人口结构和人口迁移特征决定了除了一线城市以外，大部分地区房价已经涨不动了，房地产投资对三四线城市居民已经逐渐失去吸引力。对大型机构大资金而言，也同样面临市场缺乏提供较高收益率和较好流动性的资产来配置的问题，甚至出现所谓的资产荒。相对而言，股市和股票型投资基金可能是较好的资金配置选择，尤其是具有良好成长前景产业中的优质公司股票，毕竟我国经济发展到今天，产业升级和经济转型是唯一出路。新兴产业由于其良好的发展空间，其享受较高估值一定会伴随整个转型期。而在利率下降大周期内，具有核心竞争力的传统行业价值型公司也不会寂寞，其龙头地位更加稳固，股票市场风格轮动也会以成长股主导、价值股跟随补涨的方式交替演绎。
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股票市场运行周报（20151102-20151106）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨6.13%，深证成指上涨6.30%，中小板指数上涨5.25%，沪深两市成交量为49,053.66亿元。非银金融、休闲服务、建筑装饰涨幅最大，分别上涨17.45%、10.90%、9.51%。从行业换手率来看，计算机行业换手率最大，换手率为24.90%。

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
	6.13%
	21,784.4
	
	A股总市值（亿元）
	561,452.44

	上证180
	7.13%
	9,081.3
	
	A股流通市值（亿元）
	404,808.17

	上证50
	7.80%
	4,492.5
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	21.32

	沪深300
	7.34%
	14,515.6
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	19.49

	深证成指
	6.30%
	13,832.8
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	2.72

	深证100
	7.73%
	5,323.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	2.42

	申万中小板
	5.25%
	11,450.8
	
	A股加权平均股价
	11.41

	申万基金重仓
	6.28%
	31,790.7
	
	两市A股成交金额(亿元)
	49,053.66


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

	非银金融
	18.22%
	17.45%
	
	建筑材料
	4.91%
	15.12%

	休闲服务
	8.75%
	10.90%
	
	房地产
	4.83%
	11.32%

	建筑装饰
	8.27%
	9.51%
	
	交通运输
	4.74%
	7.68%

	计算机
	6.74%
	24.90%
	
	公用事业
	4.41%
	11.77%

	传媒
	6.59%
	16.77%
	
	钢铁
	4.40%
	8.13%

	有色金属
	6.50%
	13.83%
	
	化工
	4.19%
	6.20%

	采掘
	6.42%
	9.57%
	
	纺织服装
	4.01%
	15.63%

	农林牧渔
	6.24%
	18.01%
	
	国防军工
	3.92%
	15.29%

	汽车
	6.03%
	12.05%
	
	银行
	3.82%
	1.22%

	电子
	5.98%
	17.86%
	
	商业贸易
	3.75%
	18.56%

	家用电器
	5.82%
	12.32%
	
	轻工制造
	3.60%
	20.27%

	通信
	5.41%
	14.30%
	
	食品饮料
	3.39%
	12.88%

	综合
	5.39%
	23.94%
	
	医药生物
	3.33%
	13.82%

	机械设备
	5.31%
	17.44%
	
	电气设备
	3.14%
	15.00%


数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20151102-20151106


宏观经济与债券市场20151102-20151106
交银施罗德权益部、固定收益部

●进出口数据：10月出口同比下跌6.9%，跌幅较上月扩大3.2个百分点。进口同比跌幅自上个月20.4%下行至18.8%。出口下行与水分贸易及基数关系不大，剔除香港及保税区贸易的出口同比自上月0.1%下行至-4.9%，出口月季调环比折年增速也自3%下行至-2.5%。
●公开市场业务: 上周央行共进行200亿元7天逆回购操作，全周零投放，资金面充裕局面不改。
●债券市场：上周债券市场止盈情绪蔓延，加之周五证监会宣布IPO重启，收益率普遍上行。具体而言，国债方面，3个月品种收益率基本走平，1年期品种收益率上行约10BP，其他中长期限品种收益率上行区间在4~7BP左右；政策性金融债方面，3个月品种收益率约下行2BP，1年期品种收益率变动不大，3年期品种收益率约上行2BP，5年和10年期品种上行在6BP左右，7年期品种上行约10BP；央票方面，7天和14天品种收益率略有下行，1个月和2个月品种下行在8BP左右，3个月及6个月品种下行在2BP左右，9个月品种收益率下行约3BP，1年及2年期品种收益率波动在1BP之间，3年期品种收益率约下行5BP。
●海外市场：10月美国非农就业新增27.1万亿（预期18.2万人），年内月均新增就业人数20.6万人。并且失业率与前月持平于5%，薪资环比涨幅由零提升至0.4%，预期0.2%。结合耶伦在10月议息会议及上周二的偏鹰派讲话，12月加息的概率提升。不过因美国经济复苏缓慢，制造业景气度低迷，人均工资环比变动处于历史中枢低位，市场人士认为加息周期开启后，持续加息的频率及力度或不会太大；从数据公布后的外盘反应看，加息预期仍然会对市场有一定干扰，但对风险资产价格影响小于8月。美元指数当日涨0.08%至99.226，10年期美债收益率上行至2.34%。但风险资产价格并未明显承压，美股及主要欧股指数小幅收涨，VIX指数自15.05%下行至14.33%；从历史加息的规律看，往往美国加息后，美元指数走低，黄金走强。
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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
	1.0847
	3.3055
	1.89%
	10.02%
	3.20%
	55.55%
	428.79%
	17.91%

	交银稳健
	1.6853
	3.4663
	1.96%
	-0.55%
	-23.94%
	58.77%
	371.70%
	17.94%

	交银成长
	4.8362
	5.3572
	2.08%
	5.84%
	-7.39%
	58.47%
	477.04%
	21.39%

	交银蓝筹
	0.9252
	1.1402
	2.30%
	10.33%
	-0.77%
	52.84%
	17.12%
	1.93%

	交银增利A/B
	1.0346
	1.5766
	0.04%
	1.40%
	5.98%
	12.17%
	73.15%
	7.49%

	交银增利C
	1.0326
	1.5406
	0.03%
	1.28%
	5.74%
	11.66%
	67.49%
	7.02%

	交银环球
	1.61
	1.87
	0.06%
	0.62%
	-10.90%
	1.76%
	92.78%
	9.53%

	交银先锋
	1.9055
	2.0095
	3.41%
	16.36%
	-2.03%
	50.77%
	107.39%
	11.73%

	治理ETF
	1.076
	1.198
	2.18%
	-1.01%
	-20.00%
	54.82%
	19.75%
	2.99%

	交银治理
	1.2
	1.2
	2.13%
	-0.66%
	-18.81%
	52.48%
	20.00%
	3.03%

	交银主题
	1.86
	1.875
	3.28%
	20.47%
	16.10%
	124.64%
	88.59%
	12.57%

	交银趋势
	1.534
	1.534
	1.86%
	14.91%
	7.27%
	70.07%
	53.40%
	9.17%

	交银添利（LOF）
	1.315
	1.426
	0.15%
	2.65%
	6.56%
	18.36%
	46.12%
	8.26%

	交银制造
	2.378
	2.378
	2.72%
	16.80%
	14.49%
	75.11%
	137.80%
	21.88%

	交银深证300价值ETF
	1.477
	1.477
	2.14%
	-4.03%
	-13.12%
	40.27%
	47.70%
	9.91%

	交银双利A/B
	1.243
	1.581
	0.89%
	-0.56%
	-2.05%
	21.52%
	64.80%
	12.91%

	交银双利C
	1.218
	1.553
	0.91%
	-0.73%
	-2.33%
	20.88%
	61.58%
	12.37%

	交银价值
	1.41
	1.41
	2.03%
	-3.82%
	-14.13%
	36.63%
	41.00%
	8.72%

	交银行业
	2.519
	2.659
	2.57%
	19.61%
	17.44%
	96.37%
	152.93%
	28.00%

	交银资源
	1.176
	1.199
	0.00%
	-3.29%
	-14.10%
	-4.00%
	19.80%
	5.36%

	交银阿尔法
	2.124
	2.124
	3.26%
	9.82%
	-6.68%
	76.27%
	112.40%
	25.99%

	交银纯债A/B
	1.058
	1.19
	0.00%
	1.32%
	5.34%
	6.41%
	19.74%
	6.45%

	交银纯债C
	1.04
	1.171
	0.00%
	1.15%
	5.02%
	5.90%
	17.78%
	5.84%

	交银双轮动A/B
	1.051
	1.171
	0.00%
	1.43%
	4.05%
	4.80%
	17.82%
	6.63%

	交银双轮动C
	1.04
	1.157
	0.00%
	1.25%
	3.69%
	4.24%
	16.33%
	6.10%

	交银荣祥保本
	0.943
	1.386
	0.75%
	-2.38%
	-1.30%
	24.78%
	42.02%
	14.83%

	交银成长30
	1.576
	1.576
	2.07%
	2.94%
	-9.48%
	42.37%
	57.60%
	20.66%

	交银月月丰A
	1.305
	1.305
	0.38%
	2.43%
	3.49%
	13.87%
	30.50%
	12.66%

	交银月月丰C
	1.292
	1.292
	0.31%
	2.38%
	3.36%
	13.43%
	29.20%
	12.16%

	交银双息平衡
	1.89
	1.89
	2.94%
	14.13%
	5.65%
	62.37%
	89.00%
	34.04%

	交银荣泰保本
	1.228
	1.363
	0.57%
	-3.23%
	0.74%
	26.44%
	38.21%
	18.94%

	交银强化回报A/B
	1.198
	1.238
	0.42%
	2.92%
	7.16%
	15.53%
	24.52%
	13.17%

	交银强化回报C
	1.192
	1.232
	0.34%
	2.76%
	6.91%
	15.06%
	23.90%
	12.85%

	交银新成长
	1.721
	1.721
	2.26%
	11.32%
	-3.80%
	65.00%
	72.10%
	43.75%

	交银周期回报
	1.153
	1.323
	0.26%
	1.86%
	5.01%
	23.18%
	34.27%
	22.36%

	交银丰盈A
	1.124
	1.144
	0.00%
	2.55%
	7.35%
	9.68%
	14.62%
	11.65%

	交银丰润A
	1.095
	1.095
	-0.09%
	1.67%
	7.14%
	--
	9.50%
	10.70%

	交银丰润C
	1.09
	1.09
	0.00%
	1.58%
	6.86%
	--
	9.00%
	10.13%

	交银丰享C
	1.097
	1.097
	0.00%
	2.43%
	7.65%
	--
	9.70%
	12.14%

	交银丰泽A
	1.096
	1.096
	0.00%
	2.33%
	7.66%
	--
	9.60%
	12.64%

	交银新能源
	1.353
	0.915
	2.11%
	-1.01%
	-13.63%
	--
	-8.54%
	-13.48%

	交银新回报
	1.02
	1.02
	0.10%
	0.79%
	--
	--
	2.00%
	4.22%

	交银海外中国互联网(LOF)
	0.919
	0.919
	-0.65%
	7.36%
	--
	--
	-8.10%
	-17.33%

	交银荣和保本
	0.963
	0.963
	0.10%
	-1.03%
	--
	--
	-3.70%
	-8.19%

	交银多策略
	1.002
	1.002
	0.10%
	0.50%
	--
	--
	0.20%
	0.47%

	交银国企改革
	1.089
	1.089
	2.35%
	17.73%
	--
	--
	8.90%
	23.23%

	交银互联网金融
	0.924
	0.924
	3.94%
	6.33%
	--
	--
	-7.60%
	-19.50%

	交银策略回报
	1.07
	1.291
	3.68%
	-2.01%
	-12.08%
	11.25%
	30.94%
	8.30%

	交银消费
	0.967
	1.933
	2.22%
	13.23%
	--
	--
	0.32%
	0.90%

	交银环境治理
	1.141
	1.141
	1.97%
	--
	--
	--
	14.10%
	76.19%

	交银新能源A
	1.008
	1.034
	0.10%
	1.39%
	2.80%
	--
	3.42%
	5.61%

	交银新能源B
	1.698
	0.555
	3.35%
	-32.94%
	-50.07%
	--
	-44.48%
	-61.50%

	E金融A
	1.023
	1.023
	0.10%
	1.59%
	--
	--
	2.30%
	6.44%

	E金融B
	0.825
	0.825
	9.13%
	12.86%
	--
	--
	-17.50%
	-41.02%

	环境A
	1.014
	1.014
	0.00%
	--
	--
	--
	1.40%
	6.15%

	环境B
	1.268
	1.268
	3.59%
	--
	--
	--
	26.80%
	177.21%

	
	

	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
	0.6541
	2.836 %
	--

	交银货币A
	0.6544
	2.658 %
	--

	交银货币B
	0.7205
	2.899 %
	--

	交银21天A
	0.4905
	3.798 %
	5.764%

	交银21天B
	0.5697
	4.089 %
	5.217%

	交银60天A
	0.4819
	1.761 %
	4.643%

	交银60天B
	0.5613
	2.050 %
	4.632%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2015年11月6日，
交银环球、交银资源、交银海外中国互联网(LOF)净值数据截至2015年11月5日。
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