
 

 

  

  旗 下 基 金 净 值 实 际 表 现（12 月 16 日） 

基 金 简 称 基 金 代 码 单 位 净 值 累 计 净 值 

德邦优化 770001 0.8697 1.6697 

德邦大健康 001179 0.8293 0.8293 

德邦福鑫 A 001229 1.0607 1.0607 

德邦福鑫 C 002106 1.0574 1.0574 

德邦鑫星稳健 001259 0.9334 0.9334 

德邦鑫星价值 A 001412 1.0289 1.0289 

德邦鑫星价值 C 002112 1.0232 1.0232 

德邦多元回报 A 001777 1.0779 1.0779 

德邦多元回报 C 001778 1.0728 1.0728 

德邦德信 167701 1.092 1.194 

德邦新添利 A 001367 0.9996 1.1186 

德邦新添利 C 002441 1.1205 1.5005 

德信 A 150133 1.061 1.145 

德信 B 150134 1.163 1.306 

德邦纯债 18 个月定

开债 A 
001652 0.9966 0.9966 

德邦纯债 18 个月定

开债 C 
001653 0.9925 0.9925 

纯债 9个月定开债 A 002499 1.0101 1.0101 
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旗 下 基 金 净 值 实 际 表 现（12 月 16 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 1.0072 1.0072 

纯债一年定开债 A 002704 0.9832 0.9832 

纯债一年定开债 C 002705 0.9811 0.9811 

德焕 9个月定开债 A 003097 0.9754         0.9754 

德焕 9个月定开债 C 003098 0.9744 0.9744 

德邦景颐 A 003176 0.9986 0.9986 

德邦景颐 C 003177 0.9979 0.9979 

德邦如意货币 001401 0.1560(每万份收益) 2.7480(七日年化收益) 

德邦德利货币 A 000300 0.1343(每万份收益) 1.8060(七日年化收益) 

德邦德利货币 B 000301 0.1985(每万份收益) 2.0460(七日年化收益) 

德邦增利货币 A 002240 0.2816(每万份收益) 1.7910(七日年化收益) 

德邦增利货币 B 002241 0.3430 每万份收益) 2.0300(七日年化收益) 



 

一 周 概 述 

一 周 市 场 实 际 表 现 
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指数名称       涨跌幅% 

道琼斯工业指数 0.44 上证指数 -3.40 

纳斯达克指数 -0.13 深证成指 -4.22 

标准普尔 500 指数 -0.06 沪深 300 指数 -4.23 

英国富时 100 指数 0.83 中证 500 指数 -3.00 

东京日经 225 指数 2.13 创业板指 -4.85 

香港恒生指数 -3.25 上证 B指 -0.81 

香港国企指数 -4.03 上证基金 -2.05 

国内/外要闻： 

 探底回升 分化潮下淘“真金” 

 内生性增长带来 A股结构重估 

 “中小创”重挫 成长型公募面临赎回压力 

 特朗普减税或引发全球连锁反应  

 委内瑞拉最大面值纸币将在三天内退出流通 

 “后朴槿惠时代” 韩国将走向何方 

上周市场表现： 

上周指数再遭重挫，债券市场甚至出现恐慌性下跌，市场全面开启避险模式。 

德邦基金观点摘要： 

美联储如期加息，在新兴市场掀起一轮货币贬值潮。我国金融市场虽然相对独立，但是人民币仍然遭到

较大压力，汇率创出近 8年新低。美联储决定利率走向的最重要因素是通胀预期，其次才是经济增长需要。

特朗普此前曾严厉批评低利率政策，认为宽松货币政策制造虚假繁荣，声称将大幅提高利率。美国加息风险

更应该体现在国际资本流动上，对于新兴股市影响不容小觑。基准利率不动，利率债估值就不至于出现这么

大变化，引发价格大幅波动的显然就是情绪和随之而来的流动性危机。技术上，指数已经接近强弱分水岭，

继续下跌将转为弱势。 

 

 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

    探底回升 分化潮下淘“真金” 

    在本周一大幅杀跌后，昨日沪深股市迎来超跌反弹，不过量能并未显著放大，且反弹幅度有限，可见入场

抄底的资金并不多。 

内生性增长带来 A 股结构重估 

当前，以传统行业盈利复苏为代表的内生性增长逐步取代流动性主导的分母驱动模式，对应的是 A 股市场

结构重估。 

“中小创”重挫 成长型公募面临赎回压力 

12 日，沪深两市一路震荡下行，上证综指报收下跌 2.47%；创业板指跌破 2000 点，大挫 5.5%。 

 

特朗普减税或引发全球连锁反应 

赢得 2016 年美国总统大选的特朗普，距离正式就职还有一个多月的时间，不过他已经开始就自己的经济政

策到处发声。 

委内瑞拉最大面值纸币将在三天内退出流通 

委内瑞拉总统马杜罗 11日宣布，目前该国最大面值纸币 100 玻利瓦尔将在 72小时内彻底退出流通。 

   “后朴槿惠时代” 韩国将走向何方 

    韩国国会 9日下午表决通过了弹劾总统朴槿惠的动议案。这意味着朴槿惠将被中止行使总统权力，直至宪

法法院就弹劾问题作出最终裁决。下一步，混乱的韩国政局能否迎来转机，还有待观察。 

 

 



 

一周市场回顾 

    

  

股票市场 

 上周指数再遭重挫，债券市场甚至出现恐慌性下跌，市场全面开启避险模式。美联储如期加息，在新兴市

场掀起一轮货币贬值潮。我国金融市场虽然相对独立，但是人民币仍然遭到较大压力，汇率创出近 8年新低。A

股市场遭受多重利空，终于出现较大回撤。全周上证指数大跌 3.4%，深圳成指大跌 4.22%，创业板指数大跌 4.85%。 

  

债券市场 

公开市场方面： 

公开市场方面，央行照惯例开展了 7天、 14 天和 28 天逆回购操作。上周，央行公开市场逆回购操作总规

模为 8,400 亿，其中七天逆回购 4,650 亿，中标利率持平于 2.25%；14 天逆回购 1,950 亿，中标利率持平于 2.40%，

28 天逆回购 1,800 亿，中标利率持平于 2.55%。叠加上周 MLF 净投放 3，940 亿元，逆回购到期 5,900 亿，央行

公开市场当周整体实现 6,440 亿资金净投放。 

资金面： 

上周资金面整体呈现较为紧张的状态。周一至周三，央行公开市场操作持续零投放，市场资金缺口较大；

周三之后，由于国海证券、华夏基金等机构的负面传言影响，部分银行停止向非银机构融出资金，进一步加剧

了资金面的紧张程度。但随后央行公开市场操作开始净投放，并新作了 3,940 亿元 MLF，同时指导大行对非银机

构进行长端资金的融出，资金面有所缓和。 

具体来看，隔夜全周加权成交价在 2.3495%，较上周上行 14个 BP；7天全周加权在 2.6481%，较上周上行

27 个 BP；跨年及跨春节的长端品种加权价格则上行近 100BP 左右。但非银机构实际承受成本更高，周四时非银

机构实际承受的隔夜资金成本均在 4%以上。 

 

一级市场方面： 

利率债方面，利率债一级市场发行结果与发行倍数整体表现较差，国债认购倍数不足两倍。周三时疑似有

机构做多十年国开，160213 全场倍数 4.66 倍，算上返费发行利率仍远低于二级市场；但其余期限发行结果一般。 

信用债方面，发行规模上看，上周信用债合计发行约 623 亿元，总发行量较上周下跌，偿还规模 971 亿元，

净融资额约-348 亿元；发行利率看，发行利率有明显上行，AAA 的 16 龙源电力 SCP017 发在 3.90%；另外有多只

新券取消发行。 

 



 

  

二级市场方面： 

利率债方面，利率债收益率本周呈现快速上行的态势，周五时略有回落。周四时上行幅度较大，十年国债

活跃券 160017 收益率全天上行 14 个 BP，十年国开活跃券 160210 收益率全天上行 20个 BP。全周来看，10年国

债收益率收在 3.28%，全周上行 20个 BP；10 年国开收益率收在 3.79%，全周上行 34个 BP。主要原因还是近期

利空因素较多，对市场情绪造成了冲击。首先，资金面维持较为紧张的状态，市场对资金面的预期也较为悲观。

本周前半周央行持续零投放，表明了较为坚定的去杠杆的决心，进一步加剧了市场对资金面的悲观预期，同业

存单收益率也大幅提升。其次，国家统计局公布的 11 月经济数据“稳中有升”，再次对市场情绪造成冲击。最

后，美联储会议正式宣布加息，并预期明年加息频率会有所加快。虽然市场对美联储加息已经有所预期，但在

市场极度脆弱时仍然造成较大的冲击。 

信用债方面，本周信用债收益率继续上行，信用利差继续走扩。具体来看，短端 1年期各等级收益率上行

54BP，3 年期各等级收益率上行 54-58BP，5年期各等级收益率上行 51-55BP；短端 1年期各等级信用利差均扩

大 7BP，3年期各等级信用利差扩大 23-27BP，5 年期各等级信用利差扩大 30-34BP。 

 

私募 EB 项目每周跟踪： 

上周项目信息更新（私募发行条款发行过程可能有更改，请以最终募集说明书为准）： 

1） 上周新增 7个项目，发行节奏加快，其中 4家的主承为华泰联合。 

       2) 福建富春投资有限公司、露笑集团有限公司、临海市永强投资有限公司、上海佳船企业发展有限公

司等 4家公司已接收反馈意见。 

3)惠州亿纬控股有限公司、诸城同路人投资有限公司、堆龙佳都科技有限公司、新和成控股集团有限公

司等 4家公司已通过。 

 



 

德 邦 视 点 
 

 

 

  

股票市场 

 纵观美国基准利率的历史波动，实际上最近二十年也很大，所以对于未来美国基准利率的上升幅度要

有各种预期和预案。美联储决定利率走向的最重要因素是通胀预期，其次才是经济增长需要。特朗普此前曾

严厉批评低利率政策，认为宽松货币政策制造虚假繁荣，声称将大幅提高利率。以财政政策取代货币政策，

决心扩大财政赤字大搞基建投资，坚定认为这样是实实在在解决就业、创造财富之举。12 月加息后，美联

储预计明年加息 3次，比此前预计提升一次；并且预计 2018 年底利率可能达到 2.1%，2019 年底利率可能达

到 2.9%。从历史上看，因中美经济基本面不同，利率走向也可以完全不同。我国利率走向考虑的首要因素

是经济增长需要，其次才是通胀预期和压力。中美利差的历史来看，曾经多次长期为负，美国加息速度快于

我国，甚至我国不跟进加息，导致长期负利差存在。因此不必担心我央行会跟进加息。美国加息风险不应该

体现在我无风险利率上，引发近期债市风暴逻辑不完整。美国加息风险更应该体现在国际资本流动上，对于

新兴股市影响不容小觑。  

当前尤其应该注意规避美国新总统就职带来的政策不确定性风险。美国总统选举后，我国债市出现了一轮快速

下跌，甚至在货币基金圈子里出现小规模的流动性危机，国债期货当月合约从 101 点下跌到 94 点，跌幅高达 7%。

十年期国债收益率上升 70个 BP，价格下跌 7%，对于债市已经是一轮暴跌。将此轮国债大跌归咎于美联储加息，从

我们前面分析来看，逻辑并不完整，我国央行跟进加息可能性极小。基准利率不动，利率债估值就不至于出现这么

大变化，引发价格大幅波动的显然就是情绪和随之而来的流动性危机。我们还注意到年底这轮债市大跌有两个重要

加速时点，一是美国候任总统与台湾地区领导人通电话之后，一是其人大放厥词质疑一中原则之后。因此可以相信，

债市情绪受到了这两个因素的显著影响。从交易角度看，最敏感的机构率先在 11 月初退场避险，引发债券价格下跌；

特朗普当选后加重悲观情绪，更多机构开始避险；当有资金接近盈亏临界点后，加重抛压并形成踩踏效应，债市下

跌开始刹不住车。这是由债市的投资资金——货币基金、委外资金、理财资金对亏损零容忍的特性造成的。如果美

国新总统就职后，受其团队中某些人士蛊惑，狮子大开口试图拿主权换利益，双边关系可能陷入冷冻状态。这是当

前风险的根源，对于股市伤害也不得不防。  

技术上，指数已经接近强弱分水岭，继续下跌将转为弱势。 

  

债券市场 

 经济基本面看，2017 年经济内生增长动力依旧较弱。需求端，消费下滑压力较大，出口增长有限；投资方面，

地产投资增速大概率放缓，制造业投资难有回升。政府需利用积极财政政策，通过基建投资，使经济增速维持在 6.5%

左右。经济运行可能呈现“前高后低”。价格方面，PPI 对 CPI 传导路径目前并不顺畅，预计明年 1月是全年高点，

低点或在 5-8 月份。 

政策面看，首先，货币政策方面，激发货币政策实质中性的因素正在逐步缓解，但放松也需基本面配合。从抑

制资产泡沫角度分析，之前房价上涨多集中于一线及部分二线城市，广大三四线城市仍处于去库存之中，调控加严

后，此前上涨过快地区的房价已经出现松动；金融市场的去杠杆也在持续，未来监管成本预计也会上升；而汇率贬

值的关注最终落脚点在资金的流出风险，目前风险较为可控。其次，理财监管方面，在去金融杠杆、防风险的背景

下，明年理财监管升级较为确定。目前监管风暴还未实质到来，一旦监管升级要求表外预期收益率型产品全部回表，

禁止增发续发同业理财，由于表外和同业理财体量较大、链条较长且替代性弱，其收缩会对市场带来较大的短期冲

击和长期影响。最后，中央经济工作会议强调，要把防控金融风险放到更加重要的位置，着力防控资产泡沫，提高

和改进监管能力，确保不发生系统性金融风险。对债券市场的影响，我们认为，央行调控力度和去杠杆空间可能仍

会较大，从短期和中长期来看，政策利空效应将继续释放。 

 

 



 

 

 

最后至关重要得是你要能够抵抗得了你自己人性的弱点，以及内心的直

觉。人类内在的本性让投资者的情绪成了股市的晴雨表。投资的窍门不是要

学会相信自己内心的感觉，而是要约束自己不去理会内心的感觉。 

——彼得·林奇 


