
 

 

  

旗 下 基 金 净 值 表 现（07 月 01 日） 

基 金 简 称 基 金 代 码 单 位 净 值 累 计 净 值 

德邦优化 770001 0.8691 1.6691 

德邦新动力 A 000947 1.0353 1.0353 

德邦新动力 C 002113 1.0218 1.0218 

德邦大健康 001179 0.7740 0.7740 

德邦福鑫 A 001229 1.0469 1.0469 

德邦福鑫 C 002106 1.0448 1.0448 

德邦鑫星稳健 001259 0.9998 0.9998 

德邦鑫星价值 A 001412 1.0087 1.0087 

德邦鑫星价值 C 002112 1.0060 1.0060 

德邦新添利 A 001367 1.0594 1.1184 

德邦新添利 C 002441 1.4901 1.4901 

德邦多元回报 A 001777 1.0491 1.0491 

德邦多元回报 C 001778 1.0468 1.0468 

德邦德信 167701 1.104 1.206 

德信 A 150133 1.044 1.128 

德信 B 150134 1.243 1.386 

德邦纯债 18个月定

开债 A 
001652 1.0131 1.0131 

德邦纯债 18个月定

开债 C 
001653 1.0108 1.0108 

纯债 9个月定开债 A 002499 1.0138 1.0138 
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旗 下 基 金 净 值 表 现（07 月 01 日） 

基 金 简 称 基 金 代 码 单 位 净 值 累 计 净 值 

纯债 9个月定开债 C 002500 1.0127 1.0127 

纯债一年定开债 A 002704 1.0013 1.0013 

纯债一年定开债 C 002705 1.0010 1.0010 

德邦如意货币 001401 0.5808(每万份收益) 2.4580(七日年化收益) 

德邦德利货币 A 000300 0.5928(每万份收益) 2.0900(七日年化收益) 

德邦德利货币 B 000301 0.6614(每万份收益) 2.3350(七日年化收益) 

德邦增利货币 A 002240 0.6618(每万份收益) 2.2390(七日年化收益) 

德邦增利货币 B 002241 0.6791(每万份收益) 2.4860(七日年化收益) 



 

一 周 概 述 

一 周 市 场 表 现 
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指数名称       涨跌幅% 

道琼斯工业指数 3.15 上证指数 2.74 

纳斯达克指数 3.28 深证成指 3.06 

标准普尔 500 指数 3.22 沪深 300指数 2.50 

英国富时 100 指数 7.15 中证 500指数 3.52 

东京日经 225 指数 4.89 创业板指 3.94 

香港恒生指数 2.64 上证 B指 2.08 

香港国企指数 2.14 上证基金 0.22 

国内/外要闻： 

 压力动力并存 下半年外贸形势不容乐观 

 央行：营造中性适度货币金融环境 

 人民币历经“大浪”更显“稳重” 

 英国脱欧或令美日重估货币政策 

 欧银行股“失血” 市场信心待恢复 

 度过“脱欧惊悚期” 欧股人气渐恢复 

上周市场表现： 

上周市场摆脱各大利空，周一开始即震荡反弹，并且相继突破多道重大压力线，让对下半年行情预期为

之一振。上半年指数基本呈现 L型走势，先跌后盘，对于目前这个位置，市场分歧依然存在。 

德邦基金观点摘要： 

上半年经济增长数据能不能激发起年中反弹，目前还不容乐观。同时, 近期有极少数机构预期央行将降

息，也有机构预计将降准，更多机构预计会贬汇率，观点分歧极大。下半年货币政策如何选择，也是一大悬

疑。技术上，指数站上了季线，但是立马就面临了半年线的重大反压。 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

压力动力并存 下半年外贸形势不容乐观 

下半年中国外贸面临的压力和不确定性因素增加。美联储虽然推迟加息，但下半年仍可能成行。人民币兑

美元汇率可能保持区间稳定，从而兑其他货币升值，给出口增加下行压力。 

央行：营造中性适度货币金融环境 

中国人民银行 27 日消息，人民银行日前发布《中国金融稳定报告（2016）》。《报告》指出，保持货币政策

的连续性和稳定性，统筹运用公开市场操作、利率、准备金率、再贷款等各类货币政策工具，保持银行体系流

动性合理充裕，疏通传导机制，降低融资成本。 

人民币历经“大浪”更显“稳重” 

28 日，人民币兑美元汇率中间价连续第三日下调，但跌势放缓；境内外人民币兑美元即期市场汇率则趋稳

趋升。当天，央行再次表态称，近期国际外汇市场出现波动，但人民币对一篮子货币汇率仍保持基本稳定，市

场预期平稳，人民币汇率将继续按照既有的形成机制有序运行。 

 

英国脱欧或令美日重估货币政策 

英国公投脱欧阵营胜出出乎市场预料，因为在最近的民调中支持“留欧”比例高于“脱欧”，24日全球金融

市场发生巨震，英镑对美元汇率大幅跳水，全球股市重挫。 

欧银行股“失血” 市场信心待恢复 

上周五英国公投确认“脱欧”，造成全球金融市场大幅震荡。在经过周末的消化后，亚太股市部分股指 27

日企稳反弹，但欧美股市仍继续“失血”，欧洲银行股纷纷暴跌。 

度过“脱欧惊悚期” 欧股人气渐恢复 

在经历过英国意外“脱欧”的惊悚期后，在最近两个交易日全球金融市场情绪逐渐趋稳，特别是欧洲股市

普遍反弹。分析人士指出，由于英国“脱欧”最终仍需要较长时间，目前市场关注点逐渐转向随后的具体进展，

因此最初的应激性恐慌情绪开始平复。 



 

一周市场回顾 

    

  

股票市场 

上周市场摆脱各大利空，周一开始即震荡反弹，并且相继突破多道重大压力线，让对下半年行情预期为之

一振。上半年指数基本呈现 L 型走势，先跌后盘，对于目前这个位置，市场分歧依然存在。全周各大指数都小

幅反弹，上证指数反弹 2.71%，深圳成指上涨 3.06%，创业板指数上涨 3.94%。 

 

债券市场 

公开市场方面： 

公开市场方面，上周央行照例开展了七天期逆回购操作，总规模为 8400 亿，中标利率持平于 2.25%；而上

周逆回购到期 6600亿，据此计算，央行公开市场当周实现 1800亿资金净投放，前周为净投放 3400亿元。不过，

这部分逆回购将于月初集中到期，将给公开市场操作带来一定压力。为缓解压力，预计央行公开市场逆回购操

作规模将有所缩减。 

资金面： 

上周，银行间质押式回购利率全线下行，而此前跨季品种降幅最为显著。其中，七天至 21天品种分别下降

34BP、26和 37BP，交投活跃的隔夜品种亦下降 10BP；成交量方面，隔夜回购成交量显著增长，其他品种成交量

均有所下降，其中七天回购的成交量降幅最大。 

一级市场方面： 

上周一级市场共计发行 322款固定收益类产品，发行规模有所萎缩。 

利率债方面，一级市场上周供给有所放缓，但配置需求继续回暖。上周利率债的供给有所下降，地方债、

国债、政金债的持续招标、并维持了每周有超长期限利率品发行的节奏。同时，市场需求表现旺盛。上周一级

认购和中标情况均继续改善，在信用风险以及较为充裕的流动性下，资金对利率债有配置的需求和偏好，但从

期限偏短的来看，整体情绪还是较为谨慎。 

受短融发行恢复缓慢影响，上周信用债一级市场供给亦有所下降，净融资仍为负值。发行修复动能仍不足，

原因在于：1）虽然不存在类似 4月份的信用风险集中冲击，但风险尚在爆发期，市场对一级需求恢复较慢；2）

信仰破灭后，产能过剩行业借债滚债的难度显著上升，短融发行困难。从发行特征来看：1）公司债为新债供给

回暖主要因素，短融发行小幅回升+到期下滑，净融资负区间收窄；2）发行主体资质向中高等级倾斜；3）中长

久期新债扩张。 

二级市场方面： 

上周利率债收益率大幅走低，其中中长端品种利率降幅更大，收益率曲线呈现平台化下行。值得注意的是：

1）期限利差快速压缩，国开10-1在上周压缩至60BP不到；2）5年国债、国开债收益率快速下行，较长端更甚。

上周5年期国开债收益率累计下跌愈5BP，较10年品种多下跌2BP；3）“黑天鹅”事件导致外围市场动荡加剧，全

球风险偏好大幅下降，避险资产大幅走强，这种情绪也蔓延到了国内，利好上周国内债市的上涨。 

信用债方面，在利率债带动下，信用债收益率全线下行，甚至个别品种跌幅超过利率品，上周市场交投情

绪活跃。上周市场回暖，得益于多重利好叠加：1）央行公开市场操作放量，平滑资金需求。上周恰遇月末、季

末，资金需求显著上升，但央行公开市场逆回购操作放量，令资金面顺风顺水地度过时点性波动；2）英国脱欧

引发市场避险情绪，提振债市需求；3）美联储释放鸽派信号，资金外流压力减缓；4）营改增扩大银行间同业

业务以及持有债券相关的免税范围，缓释税改影响。 



 

德 邦 视 点 
 

 

  

股票市场 

上半年经济增长数据能不能激发起年中反弹，目前还不容乐观。制造业景气持续转差，6 月全国制造业 PMI 回

落至 50，与市场预期持平，但创 4个月新低、历年同期新低。从分项指标看，需求、库存、价格均回落，仅生产略

升，意味着经济内生动力依然不足，3季度经济下行压力仍大。内外需继续走弱，6月新订单指标继续回落至 50.5，

新出口订单继续回落至 49.6，内外需同步下滑、处历年同期偏低水平。生产继续回升，6月生产指标小幅反弹至 52.5。

就业指标续降至 47.9，连续 49个月低于荣枯线。库存再度回落，6月原材料库存和产成品库存指标分别回落至 47.0

和 46.5，并处于历年同期低位，需求持续走弱令企业主动去库存。高技术制造业和装备制造业 PMI分别为 51.3%和

51.1%，比 5月上升 0.5个百分点，均高于制造业总体情况。而在产能过剩的传统产业，高耗能行业 PMI为 48.2%，

同比下降 0.9 个百分点，连续两个月大幅回落；其中，黑色金属冶炼及压延加工业 PMI 为 45.6%，比 5 月下降 2.4

个百分点。代表中小企业的财新 PMI 录得 48.6%，低于 5 月 0.6 个百分点，为连续 3 个月出现回落，并在收缩区间

持续了 16个月。 

下半年货币政策如何选择，也是一大悬疑。近期有极少数机构预期央行将降息，也有机构预计将降准，更多机

构预计会贬汇率，观点分歧极大。持降息观点的机构，大概是看到了 CPI回落到 2%以下，通胀风险降低，降息又有

了空间；但是考虑广义通胀中的房价上涨，降息可能进一步刺激房价泡沫，央行在决策时不得不考虑。与一年半之

前央行启动降息时相比，房价走势是最大的不同，当时我们认为会降息，当前却不敢有这个把握。关于降准，在全

社会降杠杆之际，银行降杠杆也在进行，降准意味着给银行扩杠杆，与目前政策取向不太一致；目前社会达成一致

的观点是，货币投放太多了，货币投放对于经济的刺激效应已经下降到较低水平，绝不走大水漫灌的老路；这些共

识的确让降准看上去南辕北辙。所以，各方焦点放在了汇率上，普遍预计汇率达到相对合理的水平，是能对经济起

到比较明显正面推动的，也的确存在一些贬值压力和预期；但是货币管理当局如何推动汇率双向波动，市场难以预

料。到目前为止，央行还是非常明确的稳定汇率，由于有较大的双顺差做后盾，央行也能支付得起汇率稳定的成本。

正是货币政策如此扑朔迷离，从货币政策上寻找市场合力，难度自然不小。 

技术上，指数站上了季线，但是立马就面临了半年线的重大反压。 

 

债券市场 

短期来看，在前期大涨之后，利好因素基本释放完毕，叠加月初大规模逆回购集中到期，以及经济金融数据发

布在即，预计债市将进入短期震荡调整时期，静候更多利好因素带来刺激。 

首先，月初逆回购集中到期，资金面短期很难彻底走宽，或将短期挚肘债市继续上涨。本周 8400 亿元逆回购到

期，为缓解压力，央行逆回购操作将显著缩量，造成大量资金净流出银行体系，短期资金面不会彻底放宽，债市需

求或将因此有所减弱。  

其次，在前期大涨之后，投资者获利丰厚，获利了结将导致市场压力加大。上周多个品种收益率下跌幅度超过

10BP，尤其是交易盘密集的 10年国债与国开债在阶段性获利了结心态主导下，市场抛售压力增加，收益率有调整需

要。 

总之，在资金面未彻底放宽的市况下，加之市场获利了结心态偏重，债市短期或有一定幅度调整，但作为良好

的避险工具，中长线依旧看好固定收益类投资品，尤其是利率债和高等级信用债。 



 

 

 

   顺应趋势，花全部的时间研究市场的正确趋势，如果保持一致，利润就

会滚滚而来! 

——江恩 

 


