
 

 

  

旗 下 基 金 净 值 表 现（09 月 09 日） 

基 金 简 称 基 金 代 码 单 位 净 值 累 计 净 值 

德邦优化 770001 0.8736 1.6736 

德邦新动力 A 000947 1.0450 1.0450 

德邦新动力 C 002113 1.0302 1.0302 

德邦大健康 001179 0.8344 0.8344 

德邦福鑫 A 001229 1.0576 1.0576 

德邦福鑫 C 002106 1.0550 1.0550 

德邦鑫星稳健 001259 0.9733 0.9733 

德邦鑫星价值 A 001412 1.0271 1.0271 

德邦鑫星价值 C 002112 1.0232 1.0232 

德邦多元回报 A 001777 1.0661 1.0661 

德邦多元回报 C 001778 1.0625 1.0625 

德邦德信 167701 1.117 1.219 

德邦新添利 A 001367 1.0652 1.1242 

德邦新添利 C 002441 1.5005 1.5005 

德信 A 150133 1.051 1.135 

德信 B 150134 1.270 1.413 

德邦纯债 18个月定

开债 A 
001652 1.0180 1.0180 

德邦纯债 18个月定

开债 C 
001653 1.0149 1.0149 

纯债 9个月定开债 A 002499 1.0281 1.0281 
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旗 下 基 金 净 值 表 现（09 月 09 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 1.0262 1.0262 

纯债一年定开债 A 002704 1.0144 1.0144 

纯债一年定开债 C 002705 1.0133 1.0133 

德邦景颐 A 003176 1.0001 1.0001 

德邦景颐 C 003177 1.0000 1.0000 

德邦如意货币 001401 0.4728(每万份收益) 2.2150(七日年化收益) 

德邦德利货币 A 000300 0.7395(每万份收益) 2.3570(七日年化收益) 

德邦德利货币 B 000301 0.8040(每万份收益) 2.5970(七日年化收益) 

德邦增利货币 A 002240 0.6251(每万份收益) 2.2690(七日年化收益) 

德邦增利货币 B 002241 0.6925(每万份收益) 2.5130(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 -2.20 上证指数 0.38 

纳斯达克指数 -2.36 深证成指 1.15 

标准普尔 500 指数 0.06 沪深 300指数     0.12 

英国富时 100 指数 -1.71 中证 500指数 1.79 

东京日经 225 指数 0.24 创业板指 1.48 

香港恒生指数 3.58 上证 B指 0.87 

香港国企指数     3.83 上证基金 0.55 

国内/外要闻： 

 完善经济金融治理 提高抗风险能力 

 破僵局 A股盼“活水” 

 公募基金“重兵”布局商品期货 

 欧央行 QE期限可能延长 

 EIA上调美国原油产量预期 

 瑞典央行维持利率不变 

上周市场表现： 

市场连续第三周在 3100 点下方窄幅横盘，G20 峰会前后指数无力冲关挫伤人气后，上周一系列好

于预期的宏观数据披露，也未能刺激指数突破盘局，周五尾盘反而放量下挫，显现出走弱态势。 

德邦基金观点摘要： 

上周披露的宏观数据大多好于预期，但是股市反应平静。通胀下行到低位，去年基数比较高

是个原因，并且通胀太低说明经济偏冷，再往后看三个月，通胀可能因油价而较快回升，更

没有掉以轻心的理由，加之房价热火朝天，货币政策松动希望渺茫。PPI 回升，回升幅度最

大的是能源等上游产业，中下游行业能否获益，看成本上来后产品价格能不能上来，还有待

观察。股市这时平静反应，符合理性。技术上，年线已经成了反压线，箱体上边界已成较大风险

区。 

 

 

 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

完善经济金融治理 提高抗风险能力 

习近平说我们决心完善全球经济金融治理，提高世界经济抗风险能力。我们同意继续推动国际金融机构份

额和治理结构改革，加强落实各项金融改革举措，共同维护国际金融市场稳定。 

破僵局 A股盼“活水” 

近期 A股运行渐趋收敛，股指呈现缩量窄幅震荡走势，而近期行情萎靡的一个重要原因其实就在于增量资

金的缺乏。因此，两市量能能否有效放大，市场有没有“源头活水”，这将直接决定行情强弱。 

公募基金“重兵”布局商品期货 

  从去年 10月至今年 8月 26日，根据证监会的公示，基金公司已经上报并等待审批的商品期货类 ETF已达

13 只，在同期走“普通程序”等待审批的 60只公募产品中，商品类占比逾 20%，走“普通程序”的基金产品创

新成分大，这也充分说明，公募正“重兵”布局商品期货类产品。 

 

欧央行 QE期限可能延长 

欧洲央行在 8日结束的议息会议后宣布，将三大利率以及量化宽松（QE）规模、执行期限均暂时维持不变，

符合多数市场预期。但欧央行行长德拉吉在当日的新闻发布会上也表示，预计利率未来一段时间内将维持在当

前或更低水平，而 QE可能将超过目前的执行期限。 

EIA 上调美国原油产量预期 

美国能源信息署(EIA)在 7日发布的短期能源展望报告中上调了 2016年美国原油产量、纽约 WTI 和布伦特

原油价格的预期。 

瑞典央行维持利率不变 

9 月 7日，瑞典央行宣布维持基准利率在负 0.5%不变，并且 2016年下半年将继续购买政府债券。瑞典央行

这一利率决议公布之后，截至北京时间 7日 19点，欧元兑瑞典克朗下跌至 9.5145。 

 



 

一周市场回顾 

    

  

股票市场 

市场连续第三周在 3100点下方窄幅横盘，G20峰会前后指数无力冲关挫伤人气后，上周一系列好于预

期的宏观数据披露，也未能刺激指数突破盘局，周五尾盘反而放量下挫，显现出走弱态势。全周上证指数

微升 0.37%，深圳成指小涨 1.15%，创业板指数小涨 1.48%。 

 

债券市场 

公开市场方面： 

公开市场方面，央行继续开展七天和 14天两个品种的逆回购操作。上周，央行公开市场逆回购操作总规模

为 2700 亿，其中七天逆回购 1600亿，中标利率持平于 2.25%；14天逆回购 1100亿，中标利率持平于 2.40%。

而上周逆回购到期 3900亿，据此计算，央行公开市场当周实现 1200亿资金净回笼，前周为净回笼 2250亿元。

此外,上周三央行对 15 家金融机构开展 MLF操作共 2750亿元，其中 6个月 1940亿元、1年期 810亿元，利率与

上期持平，分别为 2.85%、3.0%。结合 MLF到期 1232 亿元及公开市场操作，上周央行总共向市场净投放 318亿

的流动性。 

资金面： 

上周，MLF投放对冲到期及 OMO净回笼，资金宽裕格局未变。资金利率走高主要体现在隔夜、14天及 3M品

种，而成交量则向前两者倾斜；7天品种资金利率周度变动虽下滑，但上周五一度触及 2.5%高点。成交量方面，

隔夜拆借压力舒缓，周度日均成交量环比增加 4766.74 亿元至 25430.09亿元；同时由于跨节，14天品种需求及

成交量显著上升。 

一级市场方面： 

上周一级市场共计发行 656款固定收益类产品，发行数量较前周有所上升。 

利率债方面，1）新债供给环比下滑 23%至 2812 亿，主要受地方债发行大幅回落 50%导致。今年以来，地方

债供给总量已经达到 4.98万亿，接近全年发行上限 6万亿，后续地方债一级市场发行或继续回落。新债认购方

面，上周非地方债中标利率多数高于市场预期，虽幅度有限，但投标热情明显淡化，而认购倍数方面，短端品

种需求继续下滑。 

信用债方面，上周新债供给环比回落 26%，仅为 1318亿，因短融及企业债到期大幅攀升，上周净融资骤降

至 13亿，拆分各券种结构来看：1）短融发行向弱周期行业集中，到期攀升向过剩行业+公用事业/综合/交运倾

斜。短融新债发行环比回落 17%至 567亿，而到期量大幅走高 99%至 951亿。2）中票上周发行大幅回落，仅为

139 亿，建筑材料仍作为主要供给行业。上周中票发行下滑同时，到期规模大幅攀升至 150亿，主要因为公用事

业到期偿还提升。3）企业债中由城投品种占主导，公司债较上周小幅回升。企业债方面，上周新发行 160亿企

业债中，城投品种占比达到 88%。总规模为 141亿，产业债相对规模整体偏低。公司债一级市场发行环比变动不

大，新债发行 455亿，地产行业作为发行主力，供给总量达到 116亿。 

 



 

  

一级市场方面： 

新债认购方面，16库城建小微债和 16合川专项债认购倍数均超过 4倍，且两者均为城投主体发行，表明目

前一级市场配置需求仍向安全边际较高的券种倾斜。 

二级市场方面： 

利率债方面，收益率震荡为主，上周五 CPI 大幅低于预期局部带动收益率下行。周度变动方面，除超长端

外，国开收益率曲线整体下行，短端品种涨幅居前，10年品种（以 160210作为估计）周度下行 2bp。上周初，

1）美国非农数据录得低于预期，对联储加息预期产生扰动，资本外流预期趋弱，2）MLF实现 2750 亿投放，超

市场预期，但对现券影响有限。后半周，1）进出口数据均好于市场预期，但进口同比由负转正得益于去年低基

数效应，内需实质性改善仍有待观察，2）上周五公布 8 月 CPI 同比录得 1.3%，大幅低于预期的 1.7%，活跃个

券收益率在数据公布后快速下行，随后反弹，成交亦相对清淡。当前投资者相对谨慎，市场缺乏一致的信号，

加之下周经济、金融数据密集披露，进一步加剧市场观望心态。 

信用债方面，延续之前趋势，1）低等级短久期品种表现强势，收益率下行幅度超高等级同期限品种，中短

票 AA-各期限品种信用利差主动收窄；2）AAA及 AA+品种窄幅波动。虽然，上周东特钢第八次出现违约，但市场

已经形成一致预期，影响较小。从影响因素来看：1）信用风险缓释，低等级品种仍受青睐。2）套息保护空间

稳定格局未变，但操作上或转向短久期防御策略。 

值得注意的是，上周五晚间中证登、上交所、深交所联合发布债券质押式回购交易结算风险控制指引（征

求意见稿），内容主要以防范债券杠杆风险为主，该政策主要影响在于：1）根据征求意见稿数据6月底交易所杠

杆倍数为1.3倍，远未达到3.33倍的标准限制。加之交易所个券投资者占比小、公募债基的杠杆已经受到明文限

制，全市场去杠杆压力不大；2）对杠杆率较高、个券持仓集中度较高的券商自营或专户类机构负面影响较大，

去杠杆压力明显；3）对交易所中低等级债券不利，前期因配置压力压缩的中低等级信用利差有走阔压力；4）

关注加杠杆场所的转移，因本次政策仅限于在交易所，这可能将原有的部分交易所融资转换到银行间。 



 

德 邦 视 点 
 

 

 

  

股票市场 

上周披露的宏观数据大多好于预期，但是股市反应平静。8月以美元计价出口同比跌幅收窄至-2.8%，好于

预期，增速连续三个月回升；进口同比增速由上月的-12.5%转正至 1.5%，大大好于市场预期的-5.4%，铁矿石、煤

炭等进口量回升。8月 CPI同比 1.3%，大幅低于预期，比 7月同比 1.8%大幅回落。PPI同比-0.8%，连续第八个月回

升，似乎很快将由负转正，并且下游行业好于上游行业，本月下游加工环比上涨 0.4%，上游环比下降 0.3%，终端需

求旺盛。通胀下降到低位，似乎货币政策空间更大了，PPI持续回升，说明实体企业经营改善了，进口超预期上升，

实体企业敢于进货存货了，出口转好，外需也有起色了。可是为什么股市就是波澜不惊呢？通胀下行到低位，去年

基数比较高是个原因，并且通胀太低说明经济偏冷，再往后看三个月，通胀可能因油价而较快回升，更没有掉以轻

心的理由，加之房价热火朝天，货币政策松动希望渺茫。PPI回升，回升幅度最大的是能源等上游产业，中下游行

业能否获益，看成本上来后产品价格能不能上来，还有待观察。股市这时平静反应，符合理性。 

上周公布的 8月外汇储备下降 160亿美元，却不得不引起警惕。8月经常项目贸易顺差 520美元，长期资

本项目进出基本平衡，测算下来短期资本净流出近 700 亿美元。储备连续第二个月下降，而热钱流出却已经是

连续半年多。人民币是否高估，国际资本最敏感，热钱大规模流出，即是币值高估的结果，也是人民币贬值压

力的最直接体现。此外，进出口虽有改善，但是进口回升明显快于出口回升速度，以人民币计价的进口回升

10.8%，出口回升 5.9%，一国本币高估，这种情况是常态，制约出口竞争力。所以，人民币还存在某种程度的

高估。去年 811汇改以来，央行货币政策的重心事实上转到了汇率上，人民币中间价从 6.1169 贬值到目前的

6.6684，贬值幅度 9%，才稳住出口持续下滑形势和外汇储备基本稳定，主动顺势作为才有目前的局面。只要

人民币还存在高估，就有贬值压力，储备就有缩水的风险，出口就存在较大回升压力，但风险积累到一定程度，

顺势快速贬值就可能再次出现。四季度的货币政策焦点在汇率上，而不再利率和准备金上。目前市场都翘首以

待降准降息，并且这种预期将市场推到了相对高位，积累的是风险。 

技术上，年线已经成了反压线，箱体上边界已成较大风险区。 

 

债券市场 

短期来看，在央行调整逆回购操作期限、监管层监管趋严，以及近期经济金融数据回暖等不利因素影响下，机

构预期趋于谨慎，市场情绪短期内恐难恢复至之前水平，债市可能将继续承受降杠杆的压力，预计债市将维持震荡

调整走势。 

首先，资金方面，本周公开市场到期压力继续下降，为 2700亿的逆回购到期。不过，央行继续延长逆回购操作

期限，继重启 14天逆回购以后，央行公开市场本周一为明日的 28天期逆回购操作询量。重启 28天逆回购操作短期

是为了缓解即将到来的中秋和国庆长假流动性需求。同时，也反映出央行公开市场操作日趋“缩短放长”，适当抬

高市场的资金成本，去杠杆的政策意图明显。 

其次，基本面方面，作为经济先行指标的 9 月官方制造业 PMI 环比上升 0.5 个百分点至 50.4，攀升至 50 枯荣

分界线上方，加之房地产信贷继续发力，预计 8月新增人民币贷款将在 7月基础上继续增长，暗示经济短期现企稳

迹象，不利债市继续走强。 

再次，市场情绪方面，机构情绪回落、预期谨慎，前期获利盘有望加速止盈抛售，市场短期压力增大。不过，

不少机构已经备足“子弹”正在等待机会，一旦市场有所调整就准备进场扫货，因此债券市场大概率不会出现像 4

月份的大幅度调整，调整幅度应该相对有限。 

总之，短期内，在各种不利因素影响下，债券市场火爆情绪可能会有所降温，收益率出现一定幅度的震荡调整。

但中长线来看，在基本面未得到改善之前，资金仍会源源不断地流进债市，债券市场长牛或慢牛的走势不会改变。 

 

 



 

 

 

如果总是做显而易见或大家都在做的事，你就赚不到钱。对于理性投

资，精神态度比技巧更重要。 

—— 本杰明·格雷厄姆 


