
 

 

 

交银精选基金累计净值走势图 

 

交银稳健基金累计净值走势图 

 

交银成长基金累计净值走势图 

 

交银蓝筹基金累计净值走势图 

 
 

  
本期摘要 

从债市顶部到股市底部 

 

美国金融机构去杠杆化修复资产负债表的过程早晚都会结束，面对注入了

庞大基础货币的美国金融体系，可以预期一旦货币乘数止跌，拐点趋势性向上，

美元供给增长加速，全球性流动性泛滥的局面又将重新出现，以石油为代表的

大宗商品就将开始新一轮的上涨，全球性的通胀也将重新抬头，这恐怕也是

2008 年第四季度中国央行创造性地提出“通胀通缩交替反复，既防通胀又防通

缩”的原因所在。 

 

而中国的金融体系在本次全球性金融危机中没有受到实质性损害，中国的

主要商业银行保持了良好的资本充足率及较高的拨备覆盖率，再加上中国中央

政府较低的负债率，使得我们有理由相信通过实施积极的财政政策与宽松的货

币政策，都将在半年左右的时间周期内开始对实体经济产生刺激效用，中国经

济将会成为最早走出经济衰退泥潭的大国经济体。 

可以基本判断中国 A 股市场在 2008 年 11 月以后已经开始摆脱熊市的单边

下跌阶段，进入熊牛转换的底部震荡阶段，而以利率产品为代表的中国债券市

场单边上涨的牛市格局进入 2009 年 1 月中旬后也将宣告基本结束，进入顶部震

荡阶段。 

 

宏观经济和债券市场 

从去年 12 月披露的各项宏观经济及金融运行数据来看,前期宏观调控政策

已开始显现效果；考虑到后期政策效应的进一步显现，我们倾向于：中国经济

在 2008 年第四季度可能已经见到本轮调整的低点。 

债券市场经过此次调整后，短期可能震荡整理，以等待基本面出现实质变

化。 
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交银增利（A/B）累计净值走势图 

 

 

交银增利（C）累计净值走势图 

 

 

 

旗下基金一周净值 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值

2009-01-23 0.7003 2.6961 

2009-01-22 0.7036 2.6994 

2009-01-21 0.6984 2.6942 

2009-01-20 0.7021 2.6979 

2009-01-19 0.7020 2.6978 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值

2009-01-23 1.2916 2.1216 

2009-01-22 1.2985 2.1285 

2009-01-21 1.2786 2.1086 

2009-01-20 1.2734 2.1034 

2009-01-19 1.2728 2.1028 

   

从债市顶部到股市底部 

交银保本基金经理  张迎军 

 

著名的投资时钟图为我们揭示了这样的规律：伴随着通胀的上升与下降，

经济往往可能会经历复苏—过热—滞胀（或者称膨胀性萧条）—通货再膨胀—

复苏的周期性循环。在这样的周期性循环过程中，最佳的大类资产类别也从股

票—大宗商品—现金—债券—股票依次转动。那么，现在的中国资本市场投资

时钟转动到了几点钟？ 

刚刚过去的 2009 年 1 月，中国债券市场利率产品价格产生了自 2008 年 7

月中旬单边大牛市以来第一次真正意义上的调整，以 2009 年 1 月中旬的最低点

计算，银行间市场 10 年期国债收益率水平回升了 40 多 BP。（无独有偶，几乎

在同一时间窗口，美国 10 年期国债收益率水平也回升了 40 多 BP。见图一）与

此同时，中国 A 股市场逐步摆脱周边股市的阴霾，走出了独立的反弹行情，上

证综指重新回到了 2000 点附近。 

 

我们关心的是，债券市场是否开始构筑利率产品的顶部，而 2008 年 10 月

底上证综指的 1664 点是否会成为重要的底部，应该如何用经济基本面的逻辑框

架来分析解读？ 

图一：中国与美国 10 年期国债收益率变化（2006 年 1 月至 2009 年 1 月） 

 



 

 

交银成长 

日期 单位净值 累计净值

2009-01-23 1.5894 1.7694 

2009-01-22 1.6003 1.7803 

2009-01-21 1.5850 1.7650 

2009-01-20 1.5901 1.7701 

2009-01-19 1.5920 1.7720 

 

 
  

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值

2009-01-23 0.5626 0.5776 

2009-01-22 0.5638 0.5788 

2009-01-21 0.5582 0.5732 

2009-01-20 0.5588 0.5738 

2009-01-19 0.5574 0.5724 

 

 
  

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2009-01-23 0.3472 3.0650% 

2009-01-22 3.7386 3.0720% 

2009-01-21 0.3526 1.3070% 

2009-01-20 0.3607 1.3050% 

2009-01-19 0.3562 1.3000% 

 

 
  

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2009-01-23 0.4134 3.3030% 

2009-01-22 3.7985 3.3100% 

2009-01-21 0.4170 1.5480% 

2009-01-20 0.4290 1.5480% 

2009-01-19 0.4224 1.5430% 

 

 

 

如果仅从 CPI 与 PPI 的角度分析，判断债券市场现在开始构筑顶部的依据

是不充分的。2008 年 12 月份的 CPI 与 PPI 继续快速下行，分别达到了 1.2%与

-1.1%，基本符合 2008 年第四季度当时市场的一致预期。同样，2008 年第四季

度 6.8%的 GDP 数据，以及众多上市公司年度预减预亏公告也没有给市场带来

“惊喜”，股票市场做多的理由并不充分。然而，2008 年中国证券市场最重要

的变化在于预期与经济周期对市场趋势的影响力远胜于过去，无论是领先于经

济基本面三到六个月变化的股票熊市，还是一直透支降息预期的债券牛市，市

场总是走在了经济基本面变化的前面。因此，观察分析一些先导性指标，对我

们正确判断经济周期的运行变化或许更为重要。 

 

在 2009 年 1 月份公布的经济数据中，最出乎市场预期的是信贷数据。2008

年 12 月份商业银行的信贷增长出现了 7700 亿元的“井喷”，广义货币供应量

M2 也意外地上行到约 17.8%的高位。而 2009 年 1 月份信贷增长会更高，市场

开始预期会达到甚至超过 1 万亿，并且预期这一趋势可能会延续到整个 2009

年一季度。对于间接融资占绝对主导地位的中国金融体系而言，商业银行信贷

是实施宽松货币政策最为重要的手段，也是货币扩张最为重要的环节。因此，

信贷数据往往会成为判断货币政策效用最重要的先导性指标之一。2008 年第四

季度债券牛市能以单边上涨的方式运行，除了当时经济下行的力度超出了市场

预期外，另一方面，市场还完成了从担心通胀到担心通缩的预期转变。在目前

市场经济运行机制逐步建立的市场背景下，经济下行周期中商业银行的惜贷行

为是被市场普遍预期与接受的。然而，7700 亿及随后可能的 1 万亿信贷增长“井

喷”使得市场对此不得不重新预期。如果商业银行信贷能够真正发放出去（尽

管其中绝大多数是政府主导型的政策配套贷款），那么经济中期通缩的风险就将

大幅降低，同时央行后期进一步降息的必要性与空间就将减小。如果经济中期

通缩的风险降低，进一步降息的必要性与空间减小，那么包含了降息预期与通

缩预期的债券价格调整也就合乎逻辑。同样，信贷数据也增强了市场对 2009

年一季度将成为中国经济本轮调整季度增速拐点的预期，股票市场也找到了继

续震荡筑底的逻辑依据之一。 



 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-01-23 1.0943 1.1243 

2009-01-22 1.0934 1.1234 

2009-01-21 1.0885 1.1185 

2009-01-20 1.0901 1.1201 

2009-01-19 1.0942 1.1242 

 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-01-23 1.0903 1.1203 

2009-01-22 1.0894 1.1194 

2009-01-21 1.0845 1.1145 

2009-01-20 1.0862 1.1162 

2009-01-19 1.0902 1.1202 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当然，如果仅仅是一段时期的信贷数据上去了，就做出中期通缩风险消除

的判断是不够全面的。我们需要继续观察其他先行指标如 M2 与货币乘数的变

化情况（见图二），只有当 M2 与货币乘数都趋势性地上行时，我们做出中期通

缩风险基本消除的判断才会更有把握。我们有理由相信，如果 2009 年 1 月份信

贷增速能达到 1 万亿并且持续到 2009 年一季度，那么 M2 与货币乘数都将在

2009 年一季度形成拐点向上。这一方面意味着金融市场的流动性将变得更加宽

裕，另一方面货币乘数的趋势性上行也会成为实体经济活动复苏的先行指标。

而这一系列假设得以成立的一个重要前提条件，就是当前的中国银行体系是健

康的，中国主要商业银行的资产负债表是安全的。当中国政府需要实施积极的

财政政策与宽松的货币政策来刺激经济时，通过政府的基础设施投资，就可以

刺激商业银行信贷从而产生预期的政策效应，以达到在短期内达到刺激经济复

苏的效果。这一前提条件目前显然是具备的。而为挽救陷入衰退的美国经济，

美联储将联邦基金利率降到历史的最低位 0.25%，并且向金融市场注入了数倍

于中国央行的基础货币，但效果并不明显。究其原因，从金融体系的角度讲，

就是由于在此次金融危机中美国的金融机构受到了重创，去杠杆化的过程还未

结束，信贷创造的能力受到了严重削弱，货币供给增长并没有达到美联储预期

的目标，美国的货币乘数在 2008 年四季度快速下跌到 1981 年以来的历史最低

位，并且进入 2009 年 1 月后还在持续创造新低（见图三）。但是，美国金融机

构去杠杆化修复资产负债表的过程早晚都会结束，面对注入了庞大基础货币的

美国金融体系，可以预期一旦货币乘数止跌，拐点趋势性向上，美元供给增长

加速，全球性流动性泛滥的局面又将重新出现，以石油为代表的大宗商品就将

开始新一轮的上涨，全球性的通胀也将重新抬头，这恐怕也是 2008 年第四季度

中国央行创造性地提出“通胀通缩交替反复，既防通胀又防通缩”的原因所在。

而中国的金融体系在本次全球性金融危机中没有受到实质性损害，中国的主要

商业银行保持了良好的资本充足率及较高的拨备覆盖率，再加上中国中央政府

较低的负债率，使得我们有理由相信通过实施积极的财政政策与宽松的货币政

策，都将在半年左右的时间周期内开始对实体经济产生刺激效用，中国经济将



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

会成为最早走出经济衰退泥潭的大国经济体。 

 

市场在预期的作用下往往会走到经济基本面变化的前面。因此，可以基本

判断中国 A 股市场在 2008 年 11 月以后已经开始摆脱熊市的单边下跌阶段，进

入熊牛转换的底部震荡阶段，而以利率产品为代表的中国债券市场单边上涨的

牛市格局进入 2009 年 1 月中旬后也将宣告基本结束，进入顶部震荡阶段。这种

顶部与底部震荡阶段会持续多长时间，则主要将取决于中国经济复苏回到所谓

潜在经济增长率的均衡增长水平需要多长时间，可能是半年或者更长时间。 

 

图二：2001 年 1 月至 2008 年 9 月中国货币乘数 

 
图三：1981 年 1 月至 2009 年 1 月美国货币乘数 

美国1981年1月至2009年1月货币乘数
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股票市场运行周报（090119-090123） 

交银施罗德基金  张炳炜 

 

戊子年最后一个交易周，上综指总体上涨 1.85%，深成指上涨 1.41%，中

小板指数上涨 0.05%，沪深两市共成交 5,019.07 亿元，较上周有所增加。 从行

业表现来看，近四分之三的行业上涨，其中涨幅较大的有：化工 4.55%、煤炭

4.50%、石油天然气 3.89%、金融 3.65%与钢铁 3.35%，而下跌行业中跌幅较大

的行业有：零售-3.09%、日用化学品-2.67%以及家用电器-2.08%；从行业换手

率来看，化工、日用化学品、纺织服装、电气设备、煤炭以及有色金属等表现

活跃，换手率都高于 14%；从风格特征来看，低市盈率股上涨超过 3.7%，绩优

股紧随其后，上涨 3.62%，中市盈率股涨幅居后，涨幅为 0%。   

 

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 1.85% 3,342.0 

上证 180 指数 2.22% 1,952.9 

上证 50 指数 2.41% 1,125.2 

沪深 300 2.13% 2,786.7 

深证成份指数 1.41% 523.9 

深证 100P 1.88% 778.4 

申万中小板指数 0.05% 420.4 

申万基金重仓股指数 2.31% 2,749.4 

 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 165,534.86 

A 股流通市值（亿元） 53,445.24 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 16.46 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 14.71 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.49 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.29 

A 股加权平均股价 6.64 

两市 A 股成交金额 5,019.07 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

化工 4.55% 17.92% 

煤炭 4.50% 14.57% 

石油天然气 3.89% 4.43% 

金融 3.65% 6.58% 

钢铁 3.35% 7.48% 

机械 3.20% 13.76% 

通信设备与服务 3.17% 9.31% 

综合 2.92% 12.78% 

汽车及零部件 2.57% 9.64% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电气设备 2.07% 14.64% 

交通运输 1.82% 7.90% 

有色金属 1.79% 14.24% 

医药生物 1.70% 13.30% 

造纸林业 1.69% 11.08% 

纺织服装 1.61% 14.75% 

房地产 1.57% 8.55% 

信息技术 1.04% 10.92% 

贸易 0.86% 10.57% 

农业与牧渔业 0.71% 12.97% 

建筑建材 0.62% 13.08% 

传媒 -0.30% 6.40% 

电力 -0.38% 3.69% 

餐饮旅游 -0.75% 11.82% 

食品饮料 -1.03% 10.92% 

家用电器 -2.08% 7.68% 

日用化学品 -2.67% 15.93% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20090119-20090123 

 

 

 
 
 



 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
货币供应量及信贷余额同比增速(单
位：%) 

 
 

图1：风格特征 

 
                                          数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                                日期区间：20090119-20090123 

 

宏观经济及债券市场周报 

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 -1.74 国债总指数 -2.13 

金融债总指数 -1.15 企业债总指数 -1.59 

短融总指数 0.18 央票总指数  -0.16 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 

 

宏观经济 

从去年 12 月披露的各项宏观经济及金融运行数据来看，前期宏观调控政策

已开始显现效果；考虑到后期政策效应的进一步显现，我们倾向于：中国经济

在 2008 年第四季度可能已经见到本轮调整的低点。当然，由于这种“止跌”是

源于政府的反周期操作，其后续经济的运行趋势还是存在诸多变数的。 

今年 2 月 1日中共中央国务院发布了《关于 2009 年促进农业稳定发展农民

增收的若干意见》，明确提出： 



 

 
工业增加值同比增速（单位：%） 

 
 
收益率曲线型变 

 

 

扩大国内需求，最大潜力在农村； 

实现经济平稳较快发展，基础支撑在农业； 

保障与改善民生，重点难点在农民。 

并因此在财政资金使用、农村金融服务等方面做了系统安排。 

假如中央政府《关于农业的若干意见》有别于其它产业的振兴计划，而其

执政也真正转向“扩大内需的关键在农村，财政支出的重点在三农”，那么，中

国经济增长是完全可以实现由外需导向向内需导向转型的，中国经济也是可以

实现真正意义上的可持续增长的。 

事实上，我们也认为，《关于农业的若干意见》的切实执行是中国经济增长

模式成功转型与实现中国经济可持续增长的唯一路径。虽然，其“代价”可能

是中国经济在较长时间内低位运行，但这种“代价”，我们认为是必须的，也可

能是最低的。 

 

债券市场 

上期债券市场出现了极为惨烈的下跌，两周时间债券总指数下跌 1.74%。

究其原因，主要是投资者关于宏观经济运行趋势以及关于股票、债券投资的风

险收益等两方面预期发生了变化。 

债券市场经过此次调整后，短期可能震荡整理，以等待基本面出现实质变

化。 一季度高企的信贷数据，可能仍对债券市场构成一定的压制，但基本已不

足以引发大的调整。 

（交银施罗德基金  固定收益部）
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