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固定收益月报
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债市短期将迎修复性反弹
——固定收益10月报
1、 基础市场回顾
10月债券市场整体处于调整中。中债总财富指数收于141.78点，相比上月末下降0.96%。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涨跌幅分别为-0.74%、-1.23%、-0.51%、和0.19%。
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3.98%,单月上行43.06个基点，十年期国债收益率为4.18%，上行19.02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级企业债收益率上行37.82个基点，三年期AAA级企业债收益率上行32.40个基点，十年期AAA级企业债收益率上行21.18个基点，分别为5.42%、5.48%和5.87%。银行间一年期AA级企业债收益率上行24.82个基点，三年期AA级企业债收益率上行37.40个基点，十年期AA级企业债收益率上行21.18个基点，分别为6.12%、6.34%和7.14%。
10月，一年期AAA级企业债信用利差缩小5.19个基点，十年期扩大了2.16个基点。AA级企业债的信用利差方面，一年期缩小了18.19个基点，十年期扩大了2.16个基点。从绝对值水平看，AAA、AA级企业债信用利差处于近几年中位数水平。
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. 宏观经济平稳反弹                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
中国物流与采购联合会发布的2013年9月份中国制造业采购经理指数(PMI)为51.4%，比上月上升0.3个百分点，连续4个月回升，创18个月以来的新高。其中，新订单指数为52.5%，连续13个月位于临界点以上。反映制造业外贸情况的新出口订单指数为50.4%，比上月回落0.3个百分点，连续3个月位于临界点以上；进口指数为50.0%，比上月回落0.4个百分点，落至临界点。进出口订单指数的回落，显示出内外需无明显改善。生产指数的大幅回升对PMI的贡献较大，但在需求难以持续改善的背景下，生产指数回升的持续性还有待观察。此外，PMI指数中，大公司指数上升到52.3%，而小公司的指数只有48.5%，这说明小公司处境艰难。
PMI走势                                          PMI主要分项指数[image: image9.png]——PMILHTH
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资料来源：Wind，好基金研究中心
数据显示，9月份工业用电量同比增速为8.1%，比8月回落3.9%；工业发电量同比增速为8.19%，较8月下降5.21%。
2013年9月份，规模以上工业增加值同比实际增长10.2 %，比8月份回落0.2个百分点。1-9月，规模以上工业增加值同比增长9.6%。分行业看，9月份，41个大类行业中有39个行业增加值保持同比增长。分三大门类看，采矿业增加值同比增长4.9%，制造业增长11.1%，电力、燃气和水的生产和供应业增长9.3%。
铁路运输量衡量了实体经济的运转情况，10月该数据为7.4%，结束了连续6个月的上升。虽然该数值小幅回落，但仍处于近几年的高位。
工业发电量、工业用电量、工业增加值（同比）     铁路货运量                                    
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资料来源：Wind，好买基金研究中心
2013年1-9月份，全国固定资产投资309208亿元，同比名义增长20.2%，增速比1-8月份回落0.1个百分点。从环比看，9月份固定资产投资增长1.28%。
分产业看，1-9月份，第一产业投资6799亿元，同比增长31.1%，增速比1-8月份回落0.9个百分点；第二产业投资132607亿元，增长17.1%，增速加快0.5个百分点；第三产业投资169802亿元，增长22.3%，增速回落0.7个百分点。
从项目隶属关系看，1-9月份，中央项目投资15020亿元，同比增长10.4%，增速比1-8月份回落0.4个百分点；地方项目投资294188亿元，增长20.7%，增速回落0.1个百分点。
9月份，中国对外贸易进出口总值为3560.83亿美元，比去年增长3.3%。其中，出口为1856.45亿美元，同比增长-0.3%，环比增长-2.6%；进口为170438亿美元，同比增长7.4%，环比增长5.1%；当月贸易顺差为152.07亿美元。出口增速由8月的7.2%大幅回落至-0.3%，低于市场一致预期。对东盟和金砖国家出口增速较8月显著下降，是9月出口数据低于预期的原因之一。其中，对东盟出口增速由8月的30.8%降至9.8%，对金砖国家出口增速由6.6%降至-4.1%。由于美国QE退出是一个持续的过程，因而对新兴市场资本流向和经济信心的冲击将会持续。而且，对东盟国家出口基数在4季度有明显抬升，预计对新兴市场出口增速将保持低位运行态势。但我们预计未来几个月中国对G3出口仍将保持温和增长态势
固定资产投资累计同比增速(%)                     进出口同比增速(%）                                    
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资料来源：Wind，好买基金研究中心
2. 资金面紧平衡
9月末，金融机构人民币贷款余额70.28万亿元，同比增长14.27%。其中，金融机构中长期贷款余额为39.18万亿元，分别比上月末和去年同期增长1.13%和12.68%。

数据显示，9月份人民币贷款增加7870亿元，同比多增1644亿元。尽管银行资金因季末考核相对紧张，但在需求端，经济企稳较为明确，企业贷款需求明显扩张，且因为第二季度信贷规模投放低于预期，三季度信贷投放步伐略快，都成为9月份人民币新增贷款增多的原因。
中国9月末金融机构外汇占款余额升至27.52万亿元人民币，8月底为27.39万亿元，据此计算，当月外汇占款增加1263.62亿元，是8月以来连续第二个月增加。自9月初以来，人民币对美元汇率中间价走出了明显的震荡上升行情，中间价和即期市场不断创出新高，这无疑对外汇流入中国形成较强的吸引力。此外，宏观经济的企稳反弹也是外部资金重新流入的一个重要因素。随之美联储在10月的议息会议上未缩减QE规模，我国外汇占款有望维持在一个稳定的水平。
金融机构人民币贷款余额                           新增人民币贷款及外汇占款                      
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资料来源：Wind，好买基金研究中心
10月，央行公开市场净回笼资金404亿元，结束了自4月以来的单月净投放格局。其中包括220亿元票据到期；1,520亿元逆回购操作；114亿元票据发行；2,030亿元逆回购到期。期间央行没有下调存准，降息等措施。7天质押式回购加权平均利率为5.0305%，较上月底上升77.95个BP。
公开市场操作货币投放回笼量（亿元）                 质押式回购利率走势
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资料来源：Wind，好买基金研究中心
3、 固定收益类基金发行
10月新成立的固定收益类基金共计16只（A、B、C分开计算），受节假日因素影响，产品数较上月所有降低。合计募集规模为146.89亿元；平均首募规模9.18亿元。从10月所有新募集的基金看，固定收益类基金仍为主导，占比约80%。未来在利率市场化的进程中，债券市场规模还是有望持续扩大。
10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

	大成景丰
	34.09
	17
	2013-10-16
	1
	债券型基金
	大成基金管理有限公司

	民生加银现金宝
	3.00
	1
	2013-10-18
	3
	货币型基金
	民生加银基金管理有限公司

	中加货币C
	45.70
	7
	2013-10-21
	3
	货币型基金
	中加基金管理有限公司

	中加货币A
	23.03
	7
	2013-10-21
	3
	货币型基金
	中加基金管理有限公司

	鹏华丰信分级A
	0.76
	11
	2013-10-22
	3
	债券型基金
	鹏华基金管理有限公司

	鹏华丰信分级B
	5.15
	3
	2013-10-22
	3
	债券型基金
	鹏华基金管理有限公司

	广发天天红
	0.50
	2
	2013-10-22
	3
	货币型基金
	广发基金管理有限公司

	鹏华全球高收益债
	3.11
	54
	2013-10-22
	3
	QDII型基金
	鹏华基金管理有限公司

	博时双月薪
	2.38
	51
	2013-10-22
	3
	债券型基金
	博时基金管理有限公司

	易方达易理财
	2.01
	2
	2013-10-24
	3
	债券型基金
	易方达基金管理有限公司

	海富通一年定期开放
	4.89
	33
	2013-10-24
	3
	债券型基金
	海富通基金管理有限公司

	华夏财富宝
	6.01
	2
	2013-10-25
	3
	货币型基金
	华夏基金管理有限公司

	富安达信用主题轮动B
	4.29
	14
	2013-10-25
	3
	债券型基金
	富安达基金管理有限公司

	富安达信用主题轮动A
	2.00
	14
	2013-10-25
	3
	债券型基金
	富安达基金管理有限公司

	华润元大现金收益A
	3.85
	12
	2013-10-29
	3
	货币型基金
	华润元大基金管理有限公司

	华润元大现金收益B
	4.01
	12
	2013-10-29
	3
	货币型基金
	华润元大基金管理有限公司

	工银瑞信添福A
	3.99
	21
	2013-10-31
	3
	债券型基金
	工银瑞信基金管理有限公司

	工银瑞信添福B
	3.62
	21
	2013-10-31
	3
	债券型基金
	工银瑞信基金管理有限公司


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

	新华安享惠金C
	2013-10-8
	2013-11-8
	债券型基金
	新华基金管理有限公司

	中邮定期开放C
	2013-10-8
	2013-11-1
	债券型基金
	中邮创业基金管理有限公司

	中邮定期开放A
	2013-10-8
	2013-11-1
	债券型基金
	中邮创业基金管理有限公司

	新华安享惠金A
	2013-10-8
	2013-11-8
	债券型基金
	新华基金管理有限公司

	建信安心回报两年C
	2013-10-10
	2013-11-1
	债券型基金
	建信基金管理有限公司

	建信安心回报两年A
	2013-10-10
	2013-11-1
	债券型基金
	建信基金管理有限公司

	鹏华丰融
	2013-10-14
	2013-11-8
	债券型基金
	鹏华基金管理有限公司

	中银惠利纯债
	2013-10-14
	2013-11-5
	债券型基金
	中银基金管理有限公司

	安信永利信用A
	2013-10-16
	2013-11-5
	债券型基金
	安信基金管理有限公司

	华安年年红
	2013-10-16
	2013-11-12
	债券型基金
	华安基金管理有限公司

	安信永利信用C
	2013-10-16
	2013-11-5
	债券型基金
	安信基金管理有限公司

	南方丰元信用增强C
	2013-10-21
	2013-11-8
	债券型基金
	南方基金管理有限公司

	信诚年年有余A
	2013-10-21
	2013-11-15
	债券型基金
	信诚基金管理有限公司

	南方丰元信用增强A
	2013-10-21
	2013-11-8
	债券型基金
	南方基金管理有限公司

	华泰柏瑞季季红
	2013-10-21
	2013-11-8
	债券型基金
	华泰柏瑞基金管理有限公司

	信诚年年有余B
	2013-10-21
	2013-11-15
	债券型基金
	信诚基金管理有限公司

	汇添富互利分级A
	2013-10-21
	2013-11-1
	债券型基金
	汇添富基金管理有限公司

	国富岁岁恒丰C
	2013-10-21
	2013-11-15
	债券型基金
	国海富兰克林基金管理有限公司

	国富岁岁恒丰A
	2013-10-21
	2013-11-15
	债券型基金
	国海富兰克林基金管理有限公司

	海富通双利分级B
	2013-10-22
	2013-11-1
	债券型基金
	海富通基金管理有限公司

	泰达宏利瑞利A
	2013-10-24
	2013-11-12
	债券型基金
	泰达宏利基金管理有限公司

	泰达宏利瑞利B
	2013-10-24
	2013-11-6
	债券型基金
	泰达宏利基金管理有限公司

	南方聚利1年
	2013-10-28
	2013-11-22
	债券型基金
	南方基金管理有限公司

	长信纯债一年A
	2013-10-28
	2013-11-15
	债券型基金
	长信基金管理有限公司

	大成景祥B
	2013-10-28
	2013-11-1
	债券型基金
	大成基金管理有限公司

	大成景祥A
	2013-10-28
	2013-11-8
	债券型基金
	大成基金管理有限公司

	长信纯债一年C
	2013-10-28
	2013-11-15
	债券型基金
	长信基金管理有限公司

	中欧纯债添利B
	2013-10-28
	2013-11-22
	债券型基金
	中欧基金管理有限公司

	景顺长城景颐双利C
	2013-10-30
	2013-11-8
	债券型基金
	景顺长城基金管理有限公司

	景顺长城景颐双利A
	2013-10-30
	2013-11-8
	债券型基金
	景顺长城基金管理有限公司


资料来源：Wind，好买基金研究中心

4、 固定收益类基金业绩
10月纯债和偏债基金均为负收益，跌幅分别为-0.30%和-0.87%。理财型债基和货币型基金的收益均为0.28%。
	各类基金平均涨幅

	名称
	月平均涨跌幅(%)

	货币型
	0.28 

	纯债基金
	-0.30 

	偏债债基
	-0.87 

	理财型债基
	0.28 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
10月，净值增长居首的货币型基金是中海货币A，收益为0.39%；另外，像南方现金增利等规模较大的货基也延续了今年以来的稳定走势，单月年化收益率接近4%。
	货币型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	中海货币A
	0.39 
	嘉实货币A
	0.34 

	中欧货币A
	0.36 
	汇添富现金宝
	0.34 

	兴全货币
	0.36 
	南方现金增利A
	0.33 

	中银货币A
	0.34 
	华富货币
	0.33 

	大成现金增利A
	0.34 
	金鹰货币A
	0.32 


资料来源：Wind，好买基金研究中心

10月短期理财型基金的平均年化回报为3.41%。涨幅居前的分别为易方达月月利A、光大添盛理财A、易方达双月利A、南方理财60天A。
	短期理财型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	易方达月月利A
	0.35 
	光大添天利A
	0.33 

	光大添盛理财A
	0.34 
	汇添富理财60天A
	0.33 

	易方达双月利A
	0.34 
	华夏理财30天A
	0.32 

	南方理财60天A
	0.34 
	广发理财7天A
	0.32 

	大成月添利理财A
	0.33 
	中银理财14天A
	0.32 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
10月，纯债基金中华夏双债增强A、银华信用季季红、汇添富年年利A的业绩排名前三，涨幅分别为1.49%、0.50%、0.50%。偏债型基金方面，转债品种如博时信用债券A、博时转债A取得了较好收益。
	纯债型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	华夏双债增强A
	1.49 
	华宸未来信用增利
	0.40 

	银华信用季季红
	0.50 
	嘉实丰益信用
	0.40 

	汇添富年年利A
	0.50 
	诺安稳固收益
	0.40 

	博时双债增强A
	0.40 
	广发理财年年红
	0.40 

	信诚季季添金
	0.40 
	景顺长城四季金利A
	0.40 


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（%）

	博时信用债券A
	3.31 
	鹏华双债保利
	0.40 

	博时转债A
	1.61 
	信诚季季定期支付
	0.30 

	交银定期支付月月丰A
	0.50 
	银河增利A
	0.30 

	天弘债券型发起式A
	0.49 
	建信双债增强A
	0.30 

	天弘弘利
	0.40 
	招商安瑞进取
	0.29 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
5、 投资策略
从近期公布的宏观数据看，基本保持了平稳回升的态势，特别是中采PMI创出18个月以来的新高。在稳增长的基础上，调结构、催就业仍是目前我国经济运行的总基调。预计年内完成既定的经济增长目标基本无忧。但在乐观的数据中，我们也看到一些隐忧。内外需总体并没有明显的改善，工业用电量高位回落。在需求难以持续改善的背景下，增长的持续性还待观察。
通胀是未来需要注意的一个风险点，克强总理近期也表示出要控制货币投放总量，防范通胀。预计年内通胀或将维持在3%的相对高位，整体风险依然可控在3.5%的政策上限内。
流动性上，10月资金利率的上冲主要在于央行公开市场连续三次“零操作”来对冲资本流入；其次10月是前一季度财税缴款期，近4000亿的规模对资金面影响较大。短期，从内生流动性看，历年年末，财政投放规模约有1.2万亿。央行在前期资金利率大幅上升时再度充当起最终贷款人角色，向市场表明了其维持流动性稳定的态度，钱荒较难出现。外部方面，美联储11月无议息会议，12月又逢圣诞假期，因此年内缩减QE的概率较低。加之人民币近期的升值步伐，预计外汇占款会延续稳增长的趋势。
在此波债市的调整中，利率品种的跌幅尤为明显。1年期固息国债(13附息国债22)中标利率高达4.01%，远远超出现券收益率水平和先前机构预测区间上限，并且创下了1996年过后该期限国债发行利率的最高水平。加之资金利率持续上涨、供需矛盾未有缓解等综合因素，导致了二级市场国债收益率的大幅上行。但无论是从利率债的绝对收益率还是信用利差的角度分析，在基本面没有超预期的情况下，短期继续上升的空间较为有限。特别是一些政策性金融债，已经触及历史顶部区域。
从历年情况看，利率债的供给在年底会有明显缩减。而根据中债网公布的最新数据显示，机构配债需求有所改善。10月除中票外，其余大类别债券的持有比例均有所提高，其中尤以利率债最为明显。近期，央行批准10家海外机构参与银行间债券市场，这增加了银行间市场债券的潜在需求。
综合分析，利率市场化将逐渐抬升资金利率中枢，加之宏观基本面的反弹，对债市有压制作用。目前债券市场的收益率整体处于较高的水平，信用利差位于近几年的中位偏下。短期，随着资金利率的高位回落、供需矛盾的改善，债券市场或将迎来修复性走势。建议稳健的投资者，可以重点关注一些优先成本相对较低、利差盈利较大、久期可控的私募或公募专户分级债品种的投资机会。
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