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固定收益月报
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流动性仍将压制市场
——固定收益12月报
                                                                  好买基金研究中心
1、 基础市场回顾
12月债券市场整体处于调整之中。中债总财富指数收于139.60点，相比上月末下降0.39%。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-0.30%、-0.54%、-0.05%、和0.42%。
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4.22%，单月上行18.04个基点；十年期国债收益率为4.56%，上行7.27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

12月，银行间一年期AAA级企业债收益率上行15.64个基点，三年期AAA级企业债收益率上行9.19个基点，十年期AAA级企业债收益率上行10.90个基点，分别为6.28%、6.25%和6.31%。银行间一年期AA级企业债收益率上行23.64个基点，三年期AA级企业债收益率上行19.19个基点，十年期AA级企业债收益率上行18.90个基点，分别为7.19%、7.36%和7.64%。
12月，一年期AAA级企业债信用利差缩小2.40个基点，十年期扩大了3.63个基点。AA级企业债的信用利差方面，一年期扩大了5.60个基点，十年期扩大了11.63个基点。从绝对值水平看，各期限AAA、AA级企业债信用利差均处于近5年高位水平。
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. 宏观经济稳中偏弱                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
中国物流与采购联合会发布的2013年12月中国制造业PMI为51.0，连续15个月位于临界点上方，但环比回落0.4。这是该指数自2013年6月以来首度出现回落。主要分项指数以及大中小型企业指数均呈小幅回落，显示当前经济运行稳中偏弱。
新出口订单指数比上月下降0.8个百分点，降至49.8%，5个月以来首次回落至50%以内。广交会数据显示，全球市场在未来一段时间内依然面临需求疲软压力，尤其是部分新兴市场的“失速”态势则会更加明显。

大型企业PMI指数扭转自7月份以来持续小幅回升势头，较上月回落0.4个百分点，回落至52%。中型企业PMI指数较上月下降0.3个百分，降至50%以内。小型企业PMI指数下降至47.7%，连续5个月下行。
生产指数降至53.9%，为下半年以来首次下降。与此同时，采购量指数、原材料库存指数均不同程度下降。

PMI走势                                          PMI主要分项指数[image: image9.png]——PMIHTH
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资料来源：Wind，好基金研究中心
数据显示，11月工业用电量同比增速为8.55%，比10月上涨1.18%；工业发电量同比增速为6.77%，较10月大幅回落19.69%。
2013年11月，规模以上工业增加值同比实际增长10%，比10月回落0.3个百分点；环比增长0.76%。1-11月，规模以上工业增加值同比增长9.7%。分行业看，41个大类行业中有39个行业增加值保持同比增长。其中，纺织业增长8.2%，非金属矿物制品业增长11.3%，黑色金属冶炼和压延加工业增长7.8%，通用设备制造业增长9.9%，汽车制造业增长20.3%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长10.3%，电气机械和器材制造业增长12.8%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长11.3%，电力、热力的生产和供应业增长6.1%。
铁路运输量衡量了实体经济的运转情况，11月该数据同比增长3.3%，较10月大幅回落4.8个百分点。进一步印证了经济增长的小幅回落。
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1-11月份，全国固定资产投资391283亿元，同比名义增长19.9%，增速比1-10月份回落0.2个百分点。从环比看，11月份固定资产投资增长1.47%。
分产业看，1-11月份，第一产业投资8509亿元，同比增长31.7%，增速比1-10月份加快1.1个百分点；第二产业投资167043亿元，增长17.3%，增速回落0.3个百分点；第三产业投资215730亿元，增长21.5%，增速回落0.1个百分点。
从项目隶属关系看，1-11月份，中央项目投资20632亿元，同比增长13.4%，增速比1-10月份加快5.3个百分点；地方项目投资370650亿元，增长20.2%，增速回落0.6个百分点。
11月份我国进出口总值3706.1亿美元，扣除汇率因素同比增长9.3%。其中出口增速大幅回升，月度出口值首次突破2000亿美元，达到2022.1亿美元，增长12.7%，再创历史新高；进口1684亿美元，增长5.3%。11月贸易顺差为338.1亿美元，扩大73.4%。
11月出口增速反弹，主要有两方面原因：一是国务院出台的稳增长、调结构政策效应继续显现；二是全球经济近期稍有回暖，11月份我国对美国、欧盟和东盟等主要贸易伙伴的出口增速都超过了16%。此外，去年同期出口基数较低以及相关季节性因素也不可忽视。

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
11月末，金融机构人民币贷款余额71.41万亿元，同比增长14.20%。其中，金融机构中长期贷款余额为39.75万亿元，分别比上月末和去年同期增长0.68%和12.90%。

11月当月人民币贷款增加约6246亿元，较上月多增1185亿元，比去年同期多增1026亿元。同期金融机构新增外汇占款3979亿元人民币，虽较10月的4416亿元有所回落，但仍处于相对高位。今年9月以来，新增外汇占款一直居于高位。人民币持续升值以及外资看好中国，都是导致外汇占款多增的原因。未来随着1月美国逐步退出QE，新增外汇占款相比高位或有明显的回落。
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
12月，央行公开市场净回笼资金840亿元。其中包括470亿元逆回购操作和1,310亿元逆回购到期。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5.4041%，较11月底上涨了68.81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
12月新成立的固定收益类基金共计41只（A、B、C分开计算）。合计募集规模为407.23亿元；平均首募规模9.93亿元。这两项数据均较11月近乎翻倍。从12月所有新募集的基金看，固定收益类基金仍为主导，占比约60%。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。
12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

	广发现金宝B
	14.13
	3
	2013-12-2
	3
	货币型基金
	广发基金管理有限公司

	广发现金宝A
	14.13
	3
	2013-12-2
	3
	货币型基金
	广发基金管理有限公司

	道富增鑫一年C
	2.98
	19
	2013-12-3
	3
	债券型基金
	道富基金管理有限公司

	新华壹诺宝
	4.09
	5
	2013-12-3
	3
	货币型基金
	新华基金管理有限公司

	平安大华日增利
	5.26
	12
	2013-12-3
	3
	货币型基金
	平安大华基金管理有限公司

	道富增鑫一年A
	1.48
	19
	2013-12-3
	3
	债券型基金
	道富基金管理有限公司

	汇添富双利增强C
	0.00
	5
	2013-12-3
	3
	债券型基金
	汇添富基金管理股份有限公司

	汇添富双利增强A
	3.63
	5
	2013-12-3
	3
	债券型基金
	汇添富基金管理股份有限公司

	海富通双利分级B
	3.08
	11
	2013-12-4
	3
	债券型基金
	海富通基金管理有限公司

	新华信用增益A
	2.54
	19
	2013-12-4
	3
	债券型基金
	新华基金管理有限公司

	海富通双利分级A
	7.17
	26
	2013-12-4
	3
	债券型基金
	海富通基金管理有限公司

	新华信用增益C
	9.01
	19
	2013-12-4
	3
	债券型基金
	新华基金管理有限公司

	中银中高等级
	13.63
	27
	2013-12-5
	3
	债券型基金
	中银基金管理有限公司

	富国恒利分级A
	2.95
	3
	2013-12-9
	3
	债券型基金
	富国基金管理有限公司

	长盛添利宝A
	13.43
	17
	2013-12-9
	3
	货币型基金
	长盛基金管理有限公司

	富国恒利分级B
	1.26
	5
	2013-12-9
	3
	债券型基金
	富国基金管理有限公司

	长盛添利宝B
	25.32
	17
	2013-12-9
	3
	货币型基金
	长盛基金管理有限公司

	建信稳定添利
	5.58
	19
	2013-12-10
	3
	债券型基金
	建信基金管理有限公司

	融通通福A
	3.69
	21
	2013-12-10
	3
	债券型基金
	融通基金管理有限公司

	汇添富新收益
	3.98
	19
	2013-12-10
	3
	债券型基金
	汇添富基金管理股份有限公司

	上投摩根双债增利A
	1.49
	19
	2013-12-11
	3
	债券型基金
	上投摩根基金管理有限公司

	上投摩根双债增利C
	1.50
	19
	2013-12-11
	3
	债券型基金
	上投摩根基金管理有限公司

	嘉实保证金理财B
	33.23
	3
	2013-12-11
	3
	债券型基金
	嘉实基金管理有限公司

	嘉实保证金理财A
	33.23
	3
	2013-12-11
	3
	债券型基金
	嘉实基金管理有限公司

	汇添富全额宝
	5.85
	2
	2013-12-13
	3
	货币型基金
	汇添富基金管理股份有限公司

	国金通用鑫盈货币
	5.45
	14
	2013-12-16
	3
	货币型基金
	国金通用基金管理有限公司

	易方达裕惠回报
	10.00
	4
	2013-12-17
	3
	债券型基金
	易方达基金管理有限公司

	华富恒鑫A
	1.99
	15
	2013-12-18
	3
	债券型基金
	华富基金管理有限公司

	农银汇理14天理财A
	37.87
	12
	2013-12-18
	3
	债券型基金
	农银汇理基金管理有限公司

	华富恒鑫C
	1.26
	15
	2013-12-18
	3
	债券型基金
	华富基金管理有限公司

	嘉实活期宝
	2.02
	1
	2013-12-18
	3
	货币型基金
	嘉实基金管理有限公司

	农银汇理14天理财B
	13.30
	12
	2013-12-18
	3
	债券型基金
	农银汇理基金管理有限公司

	中银理财21天A
	14.92
	12
	2013-12-19
	3
	债券型基金
	中银基金管理有限公司

	中银理财21天B
	15.79
	12
	2013-12-19
	3
	债券型基金
	中银基金管理有限公司

	国开泰富岁月鎏金C
	0.73
	31
	2013-12-23
	3
	债券型基金
	国开泰富基金管理有限公司

	国开泰富岁月鎏金A
	4.43
	31
	2013-12-23
	3
	债券型基金
	国开泰富基金管理有限公司

	嘉实1个月理财E
	30.01
	4
	2013-12-24
	3
	债券型基金
	嘉实基金管理有限公司

	嘉实1个月理财A
	30.01
	4
	2013-12-24
	3
	债券型基金
	嘉实基金管理有限公司

	鑫元货币B
	16.50
	10
	2013-12-30
	3
	货币型基金
	鑫元基金管理有限公司

	鑫元货币A
	8.05
	10
	2013-12-30
	3
	货币型基金
	鑫元基金管理有限公司

	信诚月月定期支付
	2.27
	31
	2013-12-30
	3
	债券型基金
	信诚基金管理有限公司


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

	银华永利C
	2013-12-23
	2014-1-17
	债券型基金
	银华基金管理有限公司

	银华永利A
	2013-12-23
	2014-1-17
	债券型基金
	银华基金管理有限公司

	广发集鑫C
	2013-12-25
	2014-1-21
	债券型基金
	广发基金管理有限公司

	广发集鑫A
	2013-12-25
	2014-1-21
	债券型基金
	广发基金管理有限公司

	万家城市建设主题
	2013-12-26
	2014-1-21
	债券型基金
	万家基金管理有限公司

	国金通用鑫利B
	2013-12-30
	2014-1-13
	债券型基金
	国金通用基金管理有限公司

	国金通用鑫利A
	2013-12-30
	2014-1-17
	债券型基金
	国金通用基金管理有限公司


资料来源：Wind，好买基金研究中心

4、 固定收益类基金业绩
12月受债券市场调整的影响，纯债和偏债基金均为负收益，跌幅分别为-0.74%和-1.57%。随着年底资金利率的冲高，理财型债基和货币型基金的收益也较前几月有所提升，单月收益率分别为0.42%、0.40%。
	各类基金平均涨幅

	名称
	月平均涨跌幅(%)

	货币型
	0.40 

	纯债基金
	-0.74 

	偏债债基
	-1.57 

	理财型债基
	0.42 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
12月，净值增长居前的货币型基金是汇添富现金宝、民生加银家盈月度A、天弘现金A，涨幅分别为0.49%、0.48%和0.47%。此外，天弘增利宝可谓规模、业绩双收。在凭借余额宝的优势，规模突破1800亿的同时，12月的年化收益率超过5.5%，排名货币型基金前五。
	货币型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	汇添富现金宝
	0.49 
	鹏华货币A
	0.46 

	民生加银家盈月度A
	0.48 
	华泰柏瑞货币A
	0.45 

	天弘现金A
	0.47 
	中欧货币A
	0.45 

	天弘增利宝
	0.46 
	南方现金增利A
	0.45 

	易方达天天A
	0.46 
	金鹰货币A
	0.45 


资料来源：Wind，好买基金研究中心

12月短期理财型基金的平均年化回报接近5.1%。涨幅居首的是易方达月月利A，单月收益率达0.62%。中银旗下的理财基金也有不俗表现，有三只产品进入单月排名前十。
	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
	0.62 
	民生加银家盈7天A
	0.49 

	中银理财14天A
	0.49 
	华夏理财30天A
	0.47 

	光大添盛理财A
	0.49 
	光大添天利A
	0.47 

	华安月月鑫A
	0.49 
	中银理财7天A
	0.47 

	中银理财60天A
	0.49 
	南方理财14天A
	0.46 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
12月，纯债基金中，诺安优化收益、中银纯债A、纽银稳健双利A排名居前，涨幅均超过0.8%。偏债型基金方面，诺安双利、鹏华双债保利涨幅居前，分别为1.58%和0.59%。而前期表现较好的转债品种，由于12月股债双跌，收益率降幅较大。
	纯债型基金涨幅前十

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	诺安优化收益
	2.64 
	嘉实增强收益定期
	0.60 

	中银纯债A
	0.81 
	嘉实丰益策略
	0.60 

	纽银稳健双利A
	0.81 
	长城岁岁金理财
	0.58 

	海富通稳健添利A
	0.74 
	银河岁岁回报A
	0.50 

	纽银稳定增利A
	0.61 
	博时安盈A
	0.49 


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（%）

	诺安双利
	1.58 
	宝盈增强收益AB
	0.39 

	鹏华双债保利
	0.59 
	万家稳健增利A
	0.39 

	天弘弘利
	0.40 
	银河增利A
	0.20 

	天弘稳利A
	0.40 
	交银定期支付月月丰A
	0.20 

	建信双债增强A
	0.39 
	华安信用增强
	0.10 


资料来源：Wind，好买基金研究中心
5、 投资策略
从公布的宏观数据看，PMI拐头向下，各主要分项均有不同程度的回落。特别是新出口订单近5个月来首次降至荣枯平衡线之下。“克强指数”的回落也进一步印证了宏观经济的稳中偏弱。在需求难以持续改善的背景下，增长的持续性仍存疑。
通胀方面，入冬以来，以蔬菜、肉类为代表的受天气影响明显的食品价格涨幅明显弱于往年同期，这使得短期通涨保持稳定，并且有可能由于去年基数较高的原因在12 月出现显著回落。
新年伊始，市场面临最严峻的考验既是流动性扰动。去年底银行的揽存量仍较大，1月补缴法定存款准备金压力预计3000-5000亿。春节前资金或将大量流出银行体系，季节加月末因素或将造成短期利率的急速上升。而IPO的确定性重启，优先股的发行，以及新三板的扩容，或多或少会冲击资金面市场预期。再者，QE 退出提前启动，也恰逢1月，若未来外汇占款再次流出而央行对冲不足，或将引发市场整体流动性紧张。多重不利因素均聚焦在年初，资金利率短期易上难下。但从全年观察，克强总理近期表示2014年将保持适度的流动性，利率非理性的上涨有望得以控制。
审计署发布了全国政府性债务审计报告。从结果看，基本符合预期，整体风险可控。需注意的是债务期限的变短，导致政府再融资压力加大，进而或推升流动性风险。但三中全会将地方债首次单列来年六大经济任务，着力防控债务风险置于更加重要的位置。

虽然整体债务风险可控，但局部的信用风险仍需防范。在经济增速下滑，紧平衡的货币政策，以及低评级债券到期规模持续上升等因素叠加，信用利差有创新高可能。近期发改委表态将适度支持融资平台借新还旧，这在一定程度上会加大债市供给，融资利率较难显著回落。借鉴海外债市的发展，高利率往往对信用风险有一定的挤出效应。

中短期看，市场可能正在接近新均衡。年内二次流动性危机并未对收益率曲线产生显著影响，短期和中长期利率上升的幅度明显偏低。一方面是由于6.20的前车之鉴，让机构心态更加平稳。另一方面像利率债的安全边际已经达到一个较高的水平，具有一定配置价值。

综合分析，目前时点上，宏观基本面对债市较为有利，而流动性持续紧平衡，对债市形成显著的压力。但从绝对收益率水平看，很多债券的票息已具有一定的吸引力，配置性价比较高。在严格控制个券信用风险的基础上，我们仍然看好私募分级债的产品，在久期基本匹配，优先端成本较低的情形下，演变为套利型的产品，可以积极参与。
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