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固定收益月报
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信用债市场短期风险聚集
——固定收益2月报
好买基金研究中心
1、 基础市场回顾
2月债券市场整体表现强势，市场震荡上行，但在最后一个交易周指数有所回落。中债总财富指数收于143.80点，相比上月末上升0.41%。从分项来看，中债国债总财富指数、金融债总财富指数、企业债总财富指数和中债短融总财富指数全月分别上涨0.30%、0.53%和0.91%、0.36%。
中债总财富(总值)指数                            中债系列指数近一年收益
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资料来源：Wind，好买基金研究中心

中债银行间固定利率国债到期收益率曲线显示，一年期国债收益率为2.76%,下行4.37个基点，十年期国债收益率为3.60%，下行0.96个基点。
国债收益率                                       非国开行政策性金融债收益率
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银行间AAA企业债收益率                          银行间AA级企业债收益率
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资料来源：Wind，好买基金研究中心
银行间一年期AAA级企业债收益率下行9.56个基点，三年期AAA级企业债收益率下行10.11个基点，十年期AAA级企业债收益率下行6.38个基点，分别为3.91%、4.43%和5.18%。银行间一年期AA级企业债收益率下行25.56个基点，三年期AA级企业债收益率下行13.10个基点，十年期AA级企业债收益率下行7.38个基点，分别为4.38%、5.08%和6.47%。
2月企业债信用利差整体均有所收窄，一年期和十年期的AAA级企业债信用利差分别收窄了5.55和5.41个基点。而AA级企业债的信用利差方面，一年期缩小了20.55个基点，十年期缩小了6.41个基点。从绝对值水平看，中低评级信用债短端尤其是1-2年期品种已明显位于历史3/4低位处，继续大幅下行的空间有限。
AAA企业债信用利差                           AA企业债信用利差
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资料来源：Wind，好买基金研究中心

2、 宏观经济状况

1. 宏观经济稳定 出口持续改善
2013年2月份中国制造业采购经理指数(PMI)为50.1%，较上月回落0.3个百分点，但仍连续5个月高于荣枯线以上，表明经济平稳回升的态势仍在持续。虽然主要分项指数也有不同程度回落，但这种回落主要是受春节因素影响正常性波动，波动幅度小于历史同期。目前工业生产形势基本平稳，总体来看经济运行仍处在企稳区间。
2月生产指数为51.2%，比上月下降0.1个百分点。从行业看，有色金属冶炼及压延加工业、黑色金属冶炼及压延加工业、化学原料和化学制品制造业等9个行业高于50%；木材加工及家具制造业、纺织业、农副食品加工业等12个行业低于50%。从区域看，中部、西部和东北部高于50%；东部低于50%。从企业规模看，大型企业高于50%；中型和小型企业低于50%。
新订单指数为50.1%，比上月下降1.5个百分点。从行业看，黑色金属冶炼及压延加工业、专用设备制造业和有色金属冶炼及压延加工业等11个行业高于50%；木材加工及家具制造业、纺织业、农副食品加工业等10个行业低于50%。从区域看，中部高于50%；东部、西部和东北部低于50%。从企业规模看，大型企业高于50%；中型和小型企业低于50%。新订单指数连续第五个月维持扩张，但1.5个百分点的降幅预示未来经济回升的基础不牢，内需扩大仍是未来制造业维持扩张动力的主要推手。
原材料库存指数下降。本月原材料库存指数为49.5%，比上月下降0.6个百分点。从行业来看，化学纤维、专用设备制造业、金属制品业等11个行业高于50%；农副食品加工业、木材加工及家具制造业、纺织业等10个行业低于50%。
PMI走势                                         PMI主要分项指数[image: image9.png]PMLHITHE
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资料来源：Wind，好基金研究中心

2013年1月，我国进出口总值3455.9亿美元，同比增长26.7%。其中，出口1873.7亿美元，增长25%；进口1582.2亿美元，增长28.8%；贸易顺差291.5亿美元，扩大7.7%。从出口地区看,1月对美国出口增速为14.6%,对欧盟出口增速回升至5.3%,其中对英国出口增速达到10.2%,而对东盟、俄罗斯、南非等新兴经济体出口增速更加强劲,显示在对欧美出口稳定增长的基础上,出口增速的边际增长主要来自于新兴市场经济体。此外，季调后数据显示1月进口增速仅为3.4%,低于去年12月的进口增速,进口低迷除受经济增速较低的影响外,也与临近春节工业生产活动收缩有关。

进出口同比增速(%）

[image: image11.png]— M AARE —#O0SW LARL





资料来源：Wind，好买基金研究中心
2.资金面紧平衡
2013年1月社会融资规模为2.54万亿元，比上年同期多1.56万亿元。其中，人民币贷款增加1.07万亿元，同比多增3340亿元。分部门看，住户贷款增加4714亿元，其中，短期贷款增加2031亿元，中长期贷款增加2683亿元；非金融企业及其他部门贷款增加5986亿元，其中，短期贷款增加2935亿元，中长期贷款增加3098亿元，票据融资减少335亿元。1月末外币贷款余额7120亿美元，同比增长32.8%，当月外币贷款增加285亿美元。
新增人民币贷款及外汇占款                                   [image: image12.png]AN 3R
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资料来源：Wind，好买基金研究中心

2月，央行公开市场净回笼资金2,530亿元。其中包括8,600亿元逆回购、550亿元正回购和10,580亿元逆回购到期。期间央行没有下调存准，降息等措施。由于春节假期因素，资金利率波动较大，银行间7天质押式回购利率在3%-4%附近做宽幅震荡，月末该利率为4.3009%。央行时隔八个月重启正回购操作，央行重启正回购意在示警流动性过松，是对宽松流动性导致房价反弹、通胀预期上升的防范。总体看此次短期流动性收紧应该仍属于中性策略的范畴，而非长期政策收紧信号。未来，央行可能交替使用正、逆回购操作，确保货币市场流动性处于相对平稳的状态。
公开市场操作货币投放回笼量（亿元）              质押式回购利率走势

[image: image13.png]15,000

10,000

5,000

-10,000

15,000

—EE iR HHNE




 [image: image14.png]sez0€T0z
T2z0-e102
9rz0-€102
vozo-eT0z
se-10€T02
Te-T0-eT0z
vrTo-eT0z
oT0eT02
sezrzior
Tezreioe
vrzreioe
ozreIoe
o210z
ezTeI0e
aTTTTI0z
6012102
20210z
sz-01210z
6T-01-2102
Zrorzioe
62:60-2102
vz-60-2102
(1602102
0T-60-2102
| e060-z102

—ro07

—roo1





资料来源：Wind，好买基金研究中心
3、 固定收益类基金发行
2月新成立的固定收益类基金共计22只（A、B、C分开计算）相比上月出现大幅减少。合计募集规模为461.80亿元，平均首募规模20.99亿元。从2月所有新募集的基金看，短期内还是以固定收益类基金为主。

2月份成立的固定收益类基金

	名称
	发行份额(亿份)
	认购天数
	基金成立日
	封闭期(月)
	投资类型
	管理公司

	博时亚洲票息人民币
	17.91
	17
	2013-2-1
	3
	QDII基金
	博时基金管理有限公司

	长信利众A
	4.87
	2
	2013-2-4
	3
	债券型基金
	长信基金管理有限公司

	华夏保证金A
	9.93
	7
	2013-2-4
	3
	货币型基金
	华夏基金管理有限公司

	华夏保证金B
	10.79
	7
	2013-2-4
	3
	货币型基金
	华夏基金管理有限公司

	上投摩根轮动添利A
	8.66
	30
	2013-2-4
	3
	债券型基金
	上投摩根基金管理有限公司

	上投摩根轮动添利C
	47.05
	30
	2013-2-4
	3
	债券型基金
	上投摩根基金管理有限公司

	中银稳健添利
	17.93
	23
	2013-2-4
	3
	债券型基金
	中银基金管理有限公司

	安信现金管理货币A
	11.75
	12
	2013-2-5
	3
	货币型基金
	安信基金管理有限公司

	安信现金管理货币B
	3.65
	12
	2013-2-5
	3
	货币型基金
	安信基金管理有限公司

	金元惠理惠利保本
	4.08
	26
	2013-2-5
	3
	保本型基金
	金元惠理基金管理有限公司

	华安纯债C
	13.54
	26
	2013-2-5
	3
	债券型基金
	华安基金管理有限公司

	农银汇理7天理财B
	36.47
	8
	2013-2-5
	3
	债券型基金
	农银汇理基金管理有限公司

	农银汇理7天理财A
	81.36
	8
	2013-2-5
	3
	债券型基金
	农银汇理基金管理有限公司

	嘉实中证中期企业债C
	12.02
	24
	2013-2-5
	3
	债券型基金
	嘉实基金管理有限公司

	嘉实中证中期企业债A
	31.86
	24
	2013-2-5
	3
	债券型基金
	嘉实基金管理有限公司

	华安纯债A
	16.94
	26
	2013-2-5
	3
	债券型基金
	华安基金管理有限公司

	鹏华产业债
	21.92
	22
	2013-2-6
	3
	债券型基金
	鹏华基金管理有限公司

	工银瑞信保本2号
	12.44
	28
	2013-2-7
	3
	保本型基金
	工银瑞信基金管理有限公司

	信诚优质纯债A
	2.01
	22
	2013-2-7
	3
	债券型基金
	信诚基金管理有限公司

	民生加银家盈7天B
	45.13
	6
	2013-2-7
	3
	货币型基金
	民生加银基金管理有限公司

	信诚优质纯债B
	18.45
	22
	2013-2-7
	3
	债券型基金
	信诚基金管理有限公司

	民生加银家盈7天A
	33.03
	6
	2013-2-7
	3
	货币型基金
	民生加银基金管理有限公司


资料来源：Wind，好买基金研究中心
正在募集基金

	名称
	认购起始日期
	认购截止日期
	投资类型
	管理公司

	万家岁得利
	2013-2-1
	2013-3-1
	债券型基金
	万家基金管理有限公司

	鹏华国有企业债
	2013-2-4
	2013-3-6
	债券型基金
	鹏华基金管理有限公司

	嘉实增强信用
	2013-2-18
	2013-3-6
	债券型基金
	嘉实基金管理有限公司

	易方达天天R
	2013-2-21
	2013-2-28
	货币型基金
	易方达基金管理有限公司

	国泰上证5年期ETF
	2013-2-21
	2013-2-27
	债券型基金
	国泰基金管理有限公司

	易方达天天B
	2013-2-21
	2013-2-28
	货币型基金
	易方达基金管理有限公司

	华夏纯债C
	2013-2-21
	2013-3-6
	债券型基金
	华夏基金管理有限公司

	华夏纯债A
	2013-2-21
	2013-3-6
	债券型基金
	华夏基金管理有限公司

	易方达天天A
	2013-2-21
	2013-2-28
	货币型基金
	易方达基金管理有限公司

	华夏一年定期开放
	2013-2-25
	2013-3-15
	债券型基金
	华夏基金管理有限公司

	泰达宏利信用合利A
	2013-2-25
	2013-3-15
	债券型基金
	泰达宏利基金管理有限公司

	中海可转换债券A
	2013-2-25
	2013-3-15
	债券型基金
	中海基金管理有限公司

	海富通现金管理货币A
	2013-2-25
	2013-3-8
	货币型基金
	海富通基金管理有限公司

	海富通现金管理货币B
	2013-2-25
	2013-3-8
	货币型基金
	海富通基金管理有限公司

	泰达宏利信用合利B
	2013-2-25
	2013-3-15
	债券型基金
	泰达宏利基金管理有限公司

	工银瑞信产业债B
	2013-2-25
	2013-3-22
	债券型基金
	工银瑞信基金管理有限公司

	长盛纯债C
	2013-2-25
	2013-3-8
	债券型基金
	长盛基金管理有限公司

	工银瑞信产业债A
	2013-2-25
	2013-3-22
	债券型基金
	工银瑞信基金管理有限公司

	中海可转换债券C
	2013-2-25
	2013-3-15
	债券型基金
	中海基金管理有限公司

	长盛纯债A
	2013-2-25
	2013-3-8
	债券型基金
	长盛基金管理有限公司

	招商双债增强A
	2013-2-26
	2013-2-26
	债券型基金
	招商基金管理有限公司

	大摩双利增强A
	2013-2-27
	2013-3-22
	债券型基金
	摩根士丹利华鑫基金管理有限公司

	大摩双利增强C
	2013-2-27
	2013-3-22
	债券型基金
	摩根士丹利华鑫基金管理有限公司

	工银瑞信增利A
	2013-2-27
	2013-3-1
	债券型基金
	工银瑞信基金管理有限公司

	华商大盘量化精选
	2013-2-28
	2013-3-29
	债券型基金
	华商基金管理有限公司

	诺安纯债C
	2013-2-28
	2013-3-20
	债券型基金
	诺安基金管理有限公司


资料来源：Wind，好买基金研究中心

4、 固定收益类基金业绩

2月各类型固定收益类基金均取得正收益，其中，涨幅居前的是偏债基金，月均涨幅为0.84%；纯债基金位居次席涨幅为0.75%；货币型基金表现与理财型债基相当，两者当月涨幅分别为0.26%和0.27%。

	各类基金平均涨幅

	名称
	月平均涨跌幅(%)

	货币型
	0.26 

	纯债基金
	0.75 

	偏债债基
	0.84 

	理财型债基
	0.27 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
2月份净值增长位居前五的货币型基金是泰达宏利货币、宝盈货币A、银华货币A、大成货币A、万家货币，涨幅分别为0.35%、0.33%、0.33%、0.31%、0.31%，年化收益率均超过3.2%。

	货币型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	泰达宏利货币
	0.35 
	大成现金增利A
	0.30 

	宝盈货币A
	0.33 
	泰信天天收益
	0.30 

	银华货币A
	0.33 
	信诚货币A
	0.29 

	大成货币A
	0.31 
	工银瑞信货币
	0.29 

	万家货币
	0.31 
	南方现金增利A
	0.29 


资料来源：Wind，好买基金研究中心

2月短期理财型基金平均回报0.27%，年化收益率3.30%。2月份净值增长居前的基金为大成月添利理财A和南方理财60天A，涨幅均超过0.4%。
	短期理财型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	大成月添利理财A
	0.45 
	工银瑞信14天理财A
	0.31 

	南方理财60天A
	0.41 
	光大添天利A
	0.31 

	易方达月月利A
	0.36 
	工银瑞信7天理财A
	0.30 

	南方理财14天A
	0.31 
	交银理财21天A
	0.29 

	建信双周安心理财A
	0.31 
	华夏理财30天A
	0.28 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
2月纯债型基金中信诚岁岁添金、华商收益增强A和大摩强收益债券排名居前，涨幅均超过2%。偏债基金方面，虽然股市微幅回落0.5%，但该类基金的平均年化收益仍然维持在10%以上，这主要得益于信用债市场短期的强势表现。
	纯债型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	信诚岁岁添金
	2.91 
	华富收益增强A
	1.63 

	华商收益增强A
	2.83 
	中银信用增利
	1.61 

	大摩强收益债券
	2.11 
	易方达双债增强A
	1.58 

	天治稳定收益
	1.64 
	银河银信添利A
	1.56 

	诺安增利A
	1.64 
	中邮稳定收益A
	1.48 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
	偏债基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	天治稳健双盈
	3.48 
	博时天颐A
	1.96 

	博时宏观回报AB
	2.39 
	浦银安盛优化收益A
	1.85 

	长城稳健增利
	2.13 
	上投摩根强化回报A
	1.81 

	建信双息红利
	2.06 
	申万菱信可转债
	1.77 

	大摩多元收益A
	2.02 
	华安可转债A
	1.66 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
5、 投资策略
从2月债券市场的收益率走势看，虽然信用债市场表现依旧强势，但我们也看到一些支撑前期债市上涨的因素正在悄然发生改变。首先从资金面看，央行于节后时隔8个月重启正回购操作，虽然并非长期政策性紧缩银根，但还是看出对短期流动性超预期宽松可能导致的房价反弹以及通胀上升的担忧。其次，年初信用债市场上涨有供求失衡，机构投资者早投资早受益配置理念的影响。而进入3月，往往信用债的供给量将会加大，这在一定程度上会给信用债市场带来压力。
从收益率曲线看，无论是AAA还是AA级企业债长端表现相对稳定，而短端却下行较快，尤其一年期AA级的收益率，跌幅超过25BP。从信用利差角度分析，中低评级信用债短端像1-2年期品种已明显位于历史3/4低位处，继续下行的空间较为有限，反弹一触即发。
信用风险事件方面，超日债将于3月初迎来首次付息，虽然公司已发布付息公告，但青海国资委拒绝接手超日的消息还是添加了一定的不确定性。此外，公司将于4月公布2012年年报，由于预计连续两年亏损，公司债券将面临停盘的风险。虽然超日债更多的是一个“点”的问题，而未形成“链”，但由于中低评级信用债收益率所处低位，假如信用事件爆发可能会成为短期债券市场调整的催化剂。
综合分析，我们认为债券的短期风险大于机会，对于稳健的投资者，暂时观望，对于激进的投资者可关注可转债配置较高的债券型基金。
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