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	交银精选累计净值增长率走势图
[image: image16.jpg]RARET 1o R £ 5 LA R S
BaNK OF communications d#Schroders.

45 JE| 4R, 55




交银稳健累计净值增长率走势图
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交银成长累计净值增长率走势图
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交银蓝筹累计净值增长率走势图
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交银增利(A/B)累计净值增长率走势图
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交银增利(C)累计净值增长率走势图
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交银环球累计净值增长率走势图
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交银保本累计净值增长率走势图
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交银先锋累计净值增长率走势图
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180公司治理ETF累计净值增长率走势图
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交银治理累计净值增长率走势图
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交银主题累计净值增长率走势图
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旗下基金一周净值
交银精选
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
0.9208
3.0666
2010-12-09
0.9124
3.0582
2010-12-08
0.9304
3.0762
2010-12-07
0.9358
3.0816
2010-12-06
0.9229
3.0687
交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
1.5820
3.0370
2010-12-09
1.5544
3.0094
2010-12-08
1.5834
3.0384
2010-12-07
1.5900
3.0450
2010-12-06
1.5658
3.0208
交银成长
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
2.8108
3.0558
2010-12-09
2.7626
3.0076
2010-12-08
2.8156
3.0606
2010-12-07
2.8251
3.0701
2010-12-06
2.7689
3.0139
交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
0.8503
0.8653
2010-12-09
0.8385
0.8535
2010-12-08
0.8536
0.8686
2010-12-07
0.8592
0.8742
2010-12-06
0.8434
0.8584
交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
1.0583
1.2493
2010-12-09
1.0777
1.2487
2010-12-08
1.0779
1.2489
2010-12-07
1.0811
1.2521
2010-12-06
1.0764
1.2474
交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
1.0501
1.2361
2010-12-09
1.0695
1.2355
2010-12-08
1.0697
1.2357
2010-12-07
1.0728
1.2388
2010-12-06
1.0682
1.2342
交银环球
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
1.597
1.677
2010-12-09
1.601
1.681
2010-12-08
1.601
1.681
2010-12-07
1.622
1.702
2010-12-06
1.614
1.694
交银保本
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
1.108
1.128
2010-12-09
1.103
1.123
2010-12-08
1.108
1.128
2010-12-07
1.108
1.128
2010-12-06
1.103
1.123
交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
1.2868
1.3118
2010-12-09
1.2768
1.3018
2010-12-08
1.2982
1.3232
2010-12-07
1.2923
1.3173
2010-12-06
1.2650
1.2900
180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
0.758
0.844
2010-12-09
0.749
0.834
2010-12-08
0.758
0.844
2010-12-07
0.767
0.854
2010-12-06
0.763
0.849
交银治理
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
0.8540
0.854
2010-12-09
0.8440
0.844
2010-12-08
0.8540
0.854
2010-12-07
0.8630
0.863
2010-12-06
0.8590
0.859
交银主题
日期
单位净值
累计净值
2010-12-10
1.1130
1.1130
2010-12-09
1.1050
1.1050
2010-12-08
1.1200
1.1200
2010-12-07
1.1190
1.1190
2010-12-06
1.0980
1.0980
交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-12-10
0.5234
2.434%
2010-12-09
0.4721
2.411%
2010-12-08
0.4824
2.432%
2010-12-07
0.8091
2.448%
2010-12-06
1.4219
2.286%
2010-12-05
0.9588
1.812%
交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-12-10
0.5879
2.675%
2010-12-09
0.5382
2.653%
2010-12-08
0.5480
2.675%
2010-12-07
0.8768
2.692%
2010-12-06
1.4897
2.529%
2010-12-05
1.0903
2.054%
数据来源：财汇资讯，Wind资讯

	本期摘要
股市正在演绎宏观结构调整的逻辑
2010年截至12月12日，中国股市涨幅前5位的行业分别是电子、医药、机械、食品饮料、农林牧渔，涨幅均超过20%；而跌幅前4位的分别是钢铁、地产、金融、化工，跌幅均超过20%。很明显，今年凡是与经济增长最相关的周期性行业显著落后，而与经济增长不甚相关、尤其是与调结构相关并符合产业发展政策的行业表现异常突出。
如果认同结构调整的宏观逻辑，那么对于股市的现状与未来都应该能做出投资方向选择上的判断。投资者应将更多的精力放在与经济发展逻辑相符合的方向上，而不是在“小插曲”领域过多地消耗精力。
宏观经济和债券市场（20101206-20101210）
国内：本周末央行再度公布上调准备金0.5个点，对应12月下旬净回笼资金3600亿左右，上调准备金举措的出台在预期之内，但是从力度来看，我们认为这对12月资金的回笼和CPI的控制作用可能是有限的。11月宏观数据及货币数据公布，经济方面，11月份工业增加值同比增长13.3%，FAI同比上升0.5个点至24.9%，社会消费品零售稳定增长，同比18.7%，进出口双双强劲上涨，分别为34.9%和37.7%。通胀方面，CPI同比5.1%，环比增长1.1%，高于10月份的0.7%，PPI同比增长6.1%。货币方面，11月新增贷款5640亿元，M1与10月持平为22.1，M2略有上涨为19.5。
国际：惠誉评级将爱尔兰的信用评级从“A+”下调至“BBB+”，仍属投资级别，评级前景为稳定，理由是在最近的金融危机之后，重组和支持该国银行系统的财政成本已经上升。12月6日欧盟16国财长会议在布鲁塞尔召开，与会各国成员讨论并研究了以较低成本解决债务问题的方法，美联储主席伯南克则暗示实施更多宽松措施。股市方面，美国纳斯达克上周涨2.3%，标普涨1.8%，道琼斯涨1.0%。欧洲整体表现较为突出，法国CAC40指数涨4.4%，意大利涨4.2%。亚洲股指表现疲弱，香港恒指跌1.5%。

股市正在演绎宏观结构调整的逻辑
交银先锋、交银主题基金经理 史伟
2010年截至12月12日，中国股市涨幅前5位的行业分别是电子、医药、机械、食品饮料、农林牧渔，涨幅均超过20%；而跌幅前4位的分别是钢铁、地产、金融、化工，跌幅均超过20%。很明显，今年凡是与经济增长最相关的周期性行业显著落后，而与经济增长不甚相关、尤其是与调结构相关并符合产业发展政策的行业表现异常突出。
虽然行业表现差异较大，虽然打破了过去五年大小盘轮动的规律，虽然行业间估值的差异史无前例，但是我们认为这背后仍然有宏观逻辑的支撑，而非简单的“资金炒作”。
2010年我国GDP总值预计将超过日本，成为全球第二。过去十年拉动经济增长的动力主要是投资与出口，而这两个引擎目前都存在一定隐忧。我国固定资产投资规模大得惊人，消耗了全世界三分之一的钢铁和近一半的水泥。目前中国的投资、工业增加值、商品进出口数据正在显著影响国际商品的价格与供需。同时也造成国内明显的产能过剩，以及房地产畸形发展导致的一系列社会问题。出口同样面临一系列问题，汇率压力、贸易争端、气候问题等等。可以说中国经济已经到了必须进行结构调整的时候了，而股票市场的运行正是在反复强化这一逻辑。
于是我们观察到，凡是过去与经济增长最相关的周期性股票，呈现典型的熊市特征，长期走弱，上涨很突然也很短暂；而与调结构有关的股票，呈现典型的牛市特征，长期走强，每次下跌很短暂很突然，利空往往是买入的良机。
我们也可以对比十二五规划与十一五规划，勾勒出一些中国经济需要的变化：
中共中央建议目录在“十二五”与“十一五”间的对比 

“十二五” 

“十一五” 

一、加快转变经济发展方式，开创科学发展新局面 

一、全面建设小康社会的关键时期 

二、坚持扩大内需战略，保持经济平稳较快发展 

二、全面贯彻落实科学发展观 

三、推进农业现代化，加快社会主义新农村建设 

三、建设社会主义新农村 

四、发展现代产业体系，提高产业核心竞争力 

四、推进产业结构优化升级 

五、促进区域协调发展，积极稳妥推进城镇化 

五、促进区域协调发展 

六、加快建设资源节约型、环境友好型社会，提高生态文明水平 

六、建设资源节约型、环境友好型社会 

七、深入实施科教兴国战略和人才强国战略，加快建设创新型国家 

七、深化体制改革和提高对外开放水平 

八、加强社会建设，建立健全基本公共服务体系 

八、深入实施科教兴国战略和人才强国战略 

九、推动文化大发展大繁荣，提升国家文化软实力 

九、推进社会主义和谐社会建设 

十、加快改革攻坚步伐，完善社会主义市场经济体制 

十、全党全国各族人民团结起来为实现“十一五”规划而奋斗 

十一、实施互利共赢的开放战略，进一步提高对外开放水平 

十二、全党全国各族人民团结起来，为实现“十二五”规划而奋斗 

资料来源：新华网，国信证券经济研究所
产业整体规划建议的对比
规划项目
十一五规划建议
十二五规划建议
点评
产业体系部署标题。
推进产业结构优化升级。 

发展现代产业体系，提高产业核心竞争力。 

由原产业升级到发展新的产业，不在原产业中纠结。
产业体系发展思路。
发展先进制造业、提高服务业比重、加强基础产业基础设施建设。 

发展结构优化、技术先进、清洁安全、附加值高、吸纳就业能力强的现代产业体系。 

突出“技术先进”，部署直接参与到全球新一轮产业技术革新。 

自主创新、推动研发。
跟随科技进步新趋势，发挥产业比较优势。 

强调要跟随技术的“新趋势”， 要求产业要判断各类新技术的前途。 

资料来源：新华网，国信证券经济研究所
从国家政策层面，也在印证我国经济发展的必然趋势，结构调整相对于保增长，是经济长期发展的取向，是经济发展的主旋律，而个别季度的保增长，只是短期中的小插曲。
如果认同结构调整的宏观逻辑，那么对于股市的现状与未来都应该能做出投资方向选择上的判断。投资者应将更多的精力放在与经济发展逻辑相符合的方向上，而不是在“小插曲”领域过多地消耗精力。
股票市场运行周报（101206-101210）
上周沪深两市止跌回稳，上综指总体下跌0.05%，深成指总体上涨0.14%，中小板指数下跌0.11%，沪深两市共成交9961.69亿元，较上一交易周继续有所减少。从行业表现来看，机械1.92%、有色金属1.87%和通信设备与服务1.63%涨幅居前，而跌幅较大的行业有：汽车及零部件-3.92%、农业与牧渔业-3.38%、房地产-3.01%和造纸林业-3.00%；从行业换手率来看，日用化学品、有色金属、机械和信息技术等表现相对活跃，换手率均超过10%；从风格特征来看，高价股上涨了0.94%，涨幅居前，而微利股则下跌了2.88%，跌幅较大。
 表1：指数表现

指数名称
区间收益率
成交金额（亿元）
上证综合指数

-0.05%
5,392.80
上证180指数

0.30%
2,559.30
上证50指数

0.67%
1,333.90
沪深300

0.12%
4,138.80
深证成份指数

0.14%
828.4
深证100P

-0.09%
1,383.40
申万中小板

-0.11%
1,665.70
申万基金重仓

0.02%
5,838.40
表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

303,888.48
A股流通市值（亿元）

190,031.21
A股市盈率（最新年报，剔除负值）

23.69
A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

19.04
A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.32
A股市净率（最新报告期，剔除负值）

2.87
A股加权平均股价

9.28
两市A股成交金额

9,961.69
表3：行业表现

指数

区间收益率

区间换手率

机械
1.92%
11.02%
有色金属
1.87%
11.18%
通信设备与服务
1.63%
4.21%
石油天然气
1.53%
0.30%
建筑建材
1.45%
7.15%
钢铁
1.24%
3.02%
餐饮旅游
0.94%
7.06%
贸易
0.58%
5.12%
信息技术
0.57%
10.33%
煤炭
0.23%
4.12%
金融
-0.34%
0.95%
日用化学品
-0.43%
11.76%
医药生物
-0.75%
7.79%
传媒
-1.11%
5.19%
交通运输
-1.11%
2.80%
电力
-1.12%
3.26%
零售
-1.16%
5.41%
电气设备
-1.24%
7.94%
综合
-1.40%
7.97%
纺织服装
-1.60%
9.62%
化工
-1.62%
7.84%
食品饮料
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宏观经济及债券市场周报（20101206-20101210）
交银施罗德固定收益部
国内宏观经济及债券市场（20101206-20101210）
宏观经济：
1、本周末央行再度公布上调准备金0.5个点，对应12月下旬净回笼资金3600亿左右，上调准备金举措的出台在预期之内，但是从力度来看，我们认为这对12月资金的回笼和CPI的控制作用可能是有限的。从资金面来看，截至今年11月份，预算内的财政盈余为5,147亿元，而今年中央加地方的财政预算赤字一共是10,500亿，理论上讲，12月份的财政预算收支净额为-1.5万亿，除掉年底预算外的财政收入，测算出财政存款的投放大约就有1.1万亿左右。从公开市场操作来看，到目前为止本月的净投放为2,090亿元，即使排除12月的新增外汇占款，准备金的上调对于资金面的影响也是有限的。从信贷来看，11月新增贷款为5640亿元，对应贷款余额同比增速19.8%，超出市场的预期。这一数值使得银行11月份资金面（即M2增速-贷款同比增速）下降为 -0.34%，同时债市利率大幅上升。截至11月底，全年新增信贷已经达到7.44万亿，假设全年允许信贷规模达到7.8万亿，12月信贷额在3,600亿左右，同比增长19.57%。12月银行的资金面将很宽裕，对应债市整体利率也或将会有一波小行情，但是受政策和加息预期的影响，力度估计不会很大。从政策上看，上两个月的加息和上调准备金都是在数据公布前几天或者是附近，这次准备金的上调也几乎和数据公布在同一时点，但没有加息的消息，考虑到今年货币政策的基调，加息的可能性正在降低。但是从CPI及其他经济数据来看，不排除政府将频繁使用准备金和明年年初会有一次加息的可能。12月下半月央行也可能会通过公开操作回收流动性，并适度提高招标利率。一方面缩小利率倒挂的差距，一方面平滑加息预期，减小政策对市场的冲击。
2、11月宏观数据及货币数据公布，经济方面，11月份工业增加值同比增长13.3%，FAI同比上升0.5个点至24.9%，社会消费品零售稳定增长，同比18.7%，进出口双双强劲上涨，分别为34.9%和37.7%。通胀方面，CPI同比5.1%，环比增长1.1，高于10月份的0.7，PPI同比增长6.1%。货币方面，11月新增贷款5640亿元，M1与10月持平为22.1，M2略有上涨为19.5。总体来看，11月经济数据超预期的成分更多一些。强劲的工业数据表明总需求旺盛，这点尽管我们从之前公布的PMI数据就已经能看到，但是这次工业数据显示其企稳回升的势头还是超出我们的预期，投资、消费、出口均出现了回升的态势，给工业提供了支持。信贷方面，新增贷款超出预期，中长期贷款比例大幅下降，短融票据贷款比例上升，表明贷款对于实体经济基建投资的支持较弱，大多用于企业的短期资金需求。通胀方面，CPI高于我们之前估算的4.8%，其中非食品同比增长1.9%，高于10月份的同比涨幅，季调后趋势环比上升2个bp，至0.16%。由于大宗原物料上涨，带动的PMI购进价格上涨，以及PPI价格的上涨，输入型通胀对于中国的物价影响日益明显，已经不仅仅是在食品领域，预计政府随后将出台更为全面的物价调控措施。
3、本周公开市场操作，央票发行60亿，并开始使用正回购回收50亿资金，发行利率与之前持平。本周到期资金750亿，公开市场操作实现净投放640亿。7天回购利率本周出现了57bp的回落，R014也有一定的下降，尽管R001小幅上升，回购数据还是反映出12月份以来资金面逐渐宽松的局面。预计接下来利率回调幅度有限，主要是考虑到准备金的执行和年底的资金压力。
4、利率市场上，本周一级市场共发行国债和金融债1028亿，国债5支，金融债3支，其中30年国债发行利率为4.23%，符合市场预期。二级市场上各期限产品基本企稳，除了一年期品种有上升以外，变化基本都在+/-4bp之内。1年期国债利率变化最大，达到12bp。各期限产品利差也开始出现回落，其中10Y金融债和1Y金融债利差，以及国债各期限利差已经达到今年7月份的年内低点。
国外宏观经济及债券市场（20101206-20101210）
一周重要事件：
1. 惠誉评级将爱尔兰的信用评级从“A+”下调至“BBB+”，仍属投资级别，评级前景为稳定，理由是在最近的金融危机之后，重组和支持该国银行系统的财政成本已经上升。
2. 12月6日欧盟16国财长会议在布鲁塞尔召开，与会各国成员讨论并研究了以较低成本解决债务问题的方法，美联储主席伯南克则暗示实施更多宽松措施。

3. 六大央行议息会议在本周召开几句话概括：

· 澳大利亚经济成长降温

· 加拿大物价上涨压力较小

· 巴西利率全球前列

· 新西兰通胀展望低迷

· 韩国工业生产连续下滑

· 澳大利亚央行货币政策委员会在7日的会议上决定将隔夜拆款利率维持在4.75%不变。消息公布后澳元不跌反涨，澳元兑美元创下4周来的新高。

· 加拿大央行(Bank of Canada)周二连续第二次将基准隔夜利率维持在1.00%不变，并重申需要仔细考虑是否应进一步加息；该行还表示，目前全球复苏面临的风险增加，而加元走高及国内生产率低下可能会对出口构成冲击。该行还表示，国内通货膨胀状况与预期大体一致，影响物价的潜在压力基本未发生变化。

· 英国央行货币政策委员会(Monetary Policy Committee)维持其基准利率在0.5%不变，自09年3月以来，英国的基准利率一直维持在这一水平。英央行同时维持其2,000亿英镑(3,150亿美元)的资产购买规模不变。

· 巴西央行7日举行利率会议，本次会议为2010年度最后一次货币政策会议。巴西央行承认，自上次会议以来，通货膨胀前景已恶化，但考虑到最近加息对准备金要求及更大的资金需求方面的影响，央行选择保持10.75%的指标利率不变。

· 新西兰、韩国也将分别于北京时间12月9日的04：00和10：00公布利率决策，升息几率一样渺茫，目前利率水平分别为3%和2.5%。新西兰联储（RBNZ）从7月底升息25个基点后就没再动，新西兰通胀展望低迷是主因。经济学家预计新西兰联储要到2011年第二季才可能升息。

一周重要经济数据：

1. 美国上周初请失业金人数为42.1万人，好于预期，4周均值创2年新低。

2. 美国10月批发库存环比上升1.9%，超于预期。

一周市场表现：

1. 股市方面，美国纳斯达克上周涨2.3%，标普涨1.8%，道琼斯涨1.0%。欧洲整体表现较为突出，法国CAC40指数涨4.4%，意大利涨4.2%。亚洲股指表现疲弱，香港恒指跌1.5%。
2. 农产品方面，橘汁活跃期货合约上涨8.7%，小麦活跃期货合约上涨5.4%。
3. 金属方面，整体出现上涨，其中锌涨7.0%，铅涨5.9%。
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