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交银精选基金累计净值走势图
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交银稳健基金累计净值走势图
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交银成长基金累计净值走势图
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交银蓝筹基金累计净值走势图
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交银增利（A/B）累计净值走势图
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交银增利（C）累计净值走势图
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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

2009-04-17
0.8655
2.8613
2009-04-16
0.8841
2.8799
2009-04-15
0.8908
2.8866
2009-04-14
0.8837
2.8795
2009-04-13

0.8802
2.8760
交银稳健

日期

单位净值

累计净值

2009-04-17
1.5832
2.4132
2009-04-16
1.6117
2.4417
2009-04-15
1.6331
2.4631
2009-04-14
1.6132
2.4432
2009-04-13
1.6012

2.4312

交银成长
日期

单位净值

累计净值

2009-04-17
2.0006
2.1806
2009-04-16
2.0283
2.2083
2009-04-15
2.0415
2.2215
2009-04-14
2.0328
2.2128
2009-04-13
2.0160

2.1960

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2009-04-17
0.6815

0.6965

2009-04-16
0.6924

0.7074

2009-04-15
0.6993

0.7143

2009-04-14
0.6951

0.7101

2009-04-13
0.6887

0.7037

交银货币A
日期

每万份基金净收益
七日年化收益率

2009-04-17
0.2973
1.1320% 
2009-04-16
0.2895
1.1440% 
2009-04-15
0.3106
1.1590% 
2009-04-14
0.3135
1.1630% 
2009-04-13
0.3215
1.1640% 
交银货币B
日期

每万份基金净收益
七日年化收益率

2009-04-17
0.3620
1.3720% 
2009-04-16
0.3547
1.3840% 
2009-04-15
0.3776
1.4010% 
2009-04-14
0.3813
1.4040% 
2009-04-13
0.3863
1.4050% 
交银增利 A/B
日期

最新单位净值
最新单位累计净值
2009-04-17
1.0578
1.1288
2009-04-16
1.0569
1.1279
2009-04-15
1.0565
1.1275
2009-04-14
1.0560
1.1270
2009-04-13

1.0555

1.1265

交银增利 C
日期

最新单位净值
最新单位累计净值
2009-04-17
1.0576
1.1236
2009-04-16
1.0567
1.1227
2009-04-15
1.0563
1.1223
2009-04-14
1.0558

1.1218

2009-04-13
1.0553

1.1213

                   数据来源：财汇资讯

	本期摘要
再杠杆化或支持中国提前步出调整

由于去杠杆力量的影响，欧美等发达国家的需求正处于持续下降的过程中，外需的阶段性下降使得提振我国内需显得更为重要起来，同时也给我国改善经济结构和经济增长模式提供了一个良好的契机。
从去年四季度以来，中央政府开始积极采取扩张性财政政策和适度宽松的货币政策推动经济增长，使得中国经济有可能在外需不振的时候，通过内需的上升对抗经济下降的压力并重新获得经济增长的动力。我们预计在未来一段时间内，政府扩张政策的效果或将显现，这有助于中国经济缓解全球经济调整的压力，并逐步重新获取增长的动力。
宏观经济和债券市场
    国内：总体上看，上周公布的大部分数据符合市场预期，彰显了经济在1 季度触底好转的力度，也进一步巩固了我们之前对经济走向趋势向好的判断。上周债券市场一改前期的跌势，有所反弹，债券总指数上涨了0.12%，其中，国债和企业债上升幅度较大，分别达0.16%和0.15%。
国外：上周美国宏观面公布一系列重要经济指标，好坏不一，并不能真实地反映美宏观经济的变化，美宏观面的变化需要进一步的跟踪。上周美国债价格呈现先扬后抑的走势，收益率曲线陡峭化趋势进一步减缓。短端收益率下行幅度较大，中长端收益基本保持不变。关键年限收益率，3个月下降5bp至0.13%，1年期下降5bp至0.54%，5年期保持1.89%不变，10年期上升3bp至2.95%。

再杠杆化或支持中国提前步出调整

交银施罗德专户投资部 总经理 赵枫

两会期间，总理再次强调了实行扩张性财政政策和适度宽松的货币政策，一方面通过解决百姓的后顾之忧促进消费，另一方面加大政府财政支出拉动投资，通过内需的增长抵御全球经济调整对我国的冲击。
经过数十年的发展，中国已经成为全球第三大经济体，中国不仅在全球制造业举足轻重，中国需求的变化也成为全球投资者分析的重点，在过去的五年中，中国需求成为全球商品价格上涨的主要信心来源和推动力。分析中国需求，我们可以分为两个部分，一是中国强大的出口加工能力带来的需求，这部分是外需的体现；二是中国日益增长的内需所带来的对全球商品和其他产品的需求。在过去的十多年中，中国经济对外开放程度不断提高，外需对中国经济的影响力量也持续上升，这种影响不仅体现在净出口对GDP的贡献，也通过固定资产投资和消费影响中国经济增长速度。然而从GDP构成看，过去多年来消费的贡献不断下降，显示中国经济对内需的依赖相对不足，经济发展在一定程度上有所不均衡。由于去杠杆力量的影响，欧美等发达国家的需求正处于持续下降的过程中，这一点从我国进出口增速的快速下降可以清楚地看到。外需的阶段性下降使得提振我国内需显得更为重要起来，同时也给我国改善经济结构和经济增长模式提供了一个良好的契机。
在对抗经济周期性调整时，政府主要的手段是财政政策和货币政策，通过增加政府支出和降低私人部门财务成本，适度提高政府和私人部门的财务杠杆水平，扩张政府和私人需求拉动经济走出调整。但是，并非所有的国家都具备对抗经济调整的条件和能力，也并非所有国家的抗周期政策都有效果。本次经济调整中，主要发达国家由于其金融体系受到重创，除美国等少数储备货币国家仍能通过发行国债进行扩张性财政政策之外，大部分国家已经没有能力采取扩张性财政政策和货币政策拉动经济。相对而言，中国金融体系没有受到本次危机很大的冲击，货币扩张的能力较强，同时中国坐拥高额外汇储备，政府负债水平较低，居民储蓄率较高，使得中国在抗周期政策运用方面存在较大的空间。
从去年四季度以来，中央政府开始积极采取扩张性财政政策和适度宽松的货币政策推动经济增长，无论是四万亿经济刺激计划，还是提高2009年货币供应目标，都会有助于国内投资和消费的增长，使得中国经济有可能在外需不振的时候，通过内需的上升对抗经济下降的压力并重新获得经济增长的动力。过去几个月以来，银行新增信贷规模大幅上升，货币供应增速也达到较高的水平，为经济体注入了大量的流动性，在很大程度上解决了企业和居民对资金的需求。进入二季度之后，政府经济刺激计划中的固定资产投资部分将陆续开工建设，会对相关行业形成实质性的需求拉动，并最终对经济形成有效需求。我们预计在未来一段时间内，政府扩张政策的效果或将显现，这有助于中国经济缓解全球经济调整的压力，并逐步重新获取增长的动力。但是未来经济的持续增长仍有赖于经济增长结构的改变，如果以这次经济调整作为契机，我国未来经济增长的动力能够较多的转向内需，我国的经济结构将更为均衡，在未来将面临更为健康和持续的经济增长。

股票市场运行周报（090413-090417）
交银施罗德基金  张炳炜
上周两市继续上涨，上综指总体上涨2.44%，深成指上涨2.51%，中小板指数上涨3.23%，沪深两市共成交13,085.97亿元，成交金额就较前一交易周增加近70%。 从行业表现来看，所有行业均有不同程度地上涨，其中涨幅居前的有：贸易7.89%、汽车及零部件7.20%、零售7.03%，而涨幅较小的行业有：金融0.50%、农业与牧渔业0.78%以及电力1.80%；从行业换手率来看，信息技术、煤炭以及造纸林业等表现活跃，换手率都高于29%；从风格特征来看，小盘股上涨4.28%，涨幅居前，大盘股与低市盈率股涨幅居后，涨幅分别为2.24%与2.20%。
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
2.44%
8,570.3
上证180指数
1.82%
4,608.9
上证50指数
1.33%
2,363.1
沪深300
2.13%
6,650.2
深证成份指数
2.51%
1,176.7
深证100P
2.40%
1,821.3
申万中小板指数
3.23%
1,222.4
申万基金重仓股指数
2.28%
5,838.2
表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）
208,322.03
A股流通市值（亿元）
74,284.31
A股市盈率（最新年报，剔除负值）
21.49
A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
20.24
A股市净率（最新年报，剔除负值）
2.93
A股市净率（最新报告期，剔除负值）
2.86
A股加权平均股价
8.43
两市A股成交金额
13,085.97
表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

贸易
7.89%
20.31%
汽车及零部件
7.20%
22.70%
零售
7.03%
20.65%
传媒
5.59%
15.63%
通信设备与服务
5.41%
18.54%
食品饮料
5.31%
19.47%
综合
4.86%
28.57%
石油天然气
4.65%
6.70%
钢铁
4.50%
19.48%
信息技术
4.40%
29.39%
医药生物
4.03%
21.08%
化工
3.16%
26.41%
纺织服装
2.81%
26.46%
煤炭
2.79%
29.04%
日用化学品
2.76%
28.75%
交通运输
2.74%
16.24%
房地产
2.63%
16.77%
建筑建材
2.29%
22.43%
有色金属
2.25%
27.85%
电气设备
2.21%
27.81%
家用电器
2.20%
15.16%
机械
2.19%
24.23%
餐饮旅游
2.08%
24.25%
造纸林业
2.05%
29.01%
电力
1.80%
10.69%
农业与牧渔业
0.78%
24.11%
金融
0.50%
8.49%
数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20090413-20090417
图1：风格特征
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                                          数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                                日期区间：20090413-20090417
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
0.12
国债总指数
0.16
金融债总指数
0.10
企业债总指数
0.15
短融总指数
0.03
央票总指数 
0.02
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济
国内部分
本周公布了1季度一系列经济数据：1季度GDP从去年4季度的6.8%下滑至6.1%；工业增加值1季度增长5.1％，其中3月份从1－2月的3.8%反弹至8.1%；固定资产投资1-3月累计增长了28.8%，3月单月增长30.6%；3月CPI同比下降1.2%，环比下降0.3%，PPI同比下降6.03%，环比下降0.3%。 
总体上看，大部分数据符合市场预期，彰显了经济在1季度触底好转的力度，也进一步巩固了我们之前对经济走向趋势向好的判断。

首先，1季度的GDP虽然进一步下滑，但主要源于1-2月份工业的低迷，第二产业一直是拉动经济增长的重要力量，鉴于3月份工业增加值大幅反弹至8.1%，工业生产的恢复表露无遗，我们估计GDP的1季度环比应该是有显著反弹的。同时由于发电量数据连续4月回升以及近期M1的大幅反弹对工业的见底反弹提供了较强的佐证，我们判断2季度经济将在工业带动下进一步回暖。

其次，固定资产投资1季度继续保持了较高的增速，考虑到投资品价格通缩，1季度实际投资增长已超过30%，而高投资将部分抵消出口的放缓。预期二季度随着宏观调控政策效果显现，投资在政府基建项目主导下将继续保持较高增长，这将是经济的进一步回升的重要力量。

至于CPI，虽然3月CPI环比下降0.3%，但这主要是由于季节性因素，并没有改变了CPI环比上行的趋势，伴随基数效应的减弱以及经济的逐步回暖，CPI将逐步进入正区间。 同时，我们必须密切关注可能进行的生产要素价格改革对CPI的影响。对于PPI，由于一季度逐月环比大幅降低，理论上已逼近底部区域，随着经济进一步回升，PPI也将因此触底回升。

基于我们对2季度经济持续回暖的判断，在政策预期上，我们认为这显著降低了目前进行新经济刺激方案与降息的必要性，2季度的重点可能是全面落实前期的财政政策，而在货币政策上，我们预计信贷将会回落，否则央行将不得不加大流动性微调的力度，以在短期保增长与长期抗通胀中求得平衡。 
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数据来源：Wind
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数据来源：Wind
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数据来源：Wind
国外部分
上周美国宏观面公布一系列重要经济指标，好坏不一。表现较差的经济指标有：周二公布了3月生产者物价指数(PPI) 同比下滑3.5%，环比下滑1.2%，预估为持平，2月为环比上升0.1%，为1950年1月以来最大降幅。3月零售销售环比也意外下滑1.1%，结束连续两个月的上升势头,因汽车和电子产品的购买下降,显示失业上升期间的消费支出受到抑制。周四，美国商务部公布3月房屋开工年率下降10.8%至51万户，为1959年有纪录以来第二低水准。表现较好的数据有：周四，美国费城联邦储备银行公布的数据显示，美国大西洋沿岸中部地区4月制造业活动指数萎缩幅度低于预估。摩根大通公布好于预期的一季度盈利21亿美元，显示了投资银行业务的改善，进一步提振了投资者对金融机构恢复盈利的预期。上周，美联储发布的褐皮书称,美国经济3月和4月初进一步疲弱，但萎缩速度在减慢，有迹象显示美国经济的某些领域已企稳。

我们可以从两个方面对上周经济数据进行解读。首先，上周许多经济数据均远逊于市场预期，打压了过去几周来市场上弥漫的乐观人气，数据显示出对于美国经济已触底的预期有些过头。特别是零售销售环比的意外下滑，结束连续两个月的上升势头，打破了此前为经济面带来好消息的一系列数据，可能预示衰退远没有结束，失业人口的增加，收入的减少以及家庭净资产的大幅缩水仍将不断对零售销售产生负面影响。另一方面，前周富国银行公布了超乎市场预期的盈利预期，上周摩根大通公布了好于预期的一季度盈利，均显示了金融机构的业务开始恢复。当然，银行业的盈利预期很大程度上缘于放宽按市值计价会计准则以及政府支持银行业资本的其他举措，但好于预期的盈利有助于提振市场对金融业和公司债的信心。关于零售销售的意外下滑，我们可以从另一方面进行解读，1月和2月数据强劲，3月看来出现"倒退"。一个可能的解释是去年复活节为3月23日，而今年在4月份。受此影响，3月零售销售数据同比会比较差。因此，上周公布的经济数据并不能真实地反映美宏观经济的变化，美宏观的变化需要进一步的跟踪。

美国本周公布经济指标一览—2009/4/17

当前值
前次值
CPI(%)
-0.1
+0.4
核心CPI(%)
+0.2
+0.2
PPI(%)
-1.2
+0.1
零售销售(%)
-1.1
+0.3
房屋开工(万户)
51
57.2
产能利用率
69.3
70.2
周初申请失业金
61
66.3
                                     数据来源： Reuters
美国各类经济指标总览--2009/4/9

当前值
前次值
失业率（%）
8.5
8.1
非农就业（万人）
-66.3
-65.1
平均时薪（%）
0.2(3月)
0.2(2月)
CPI（%）
-0.1
0.4（2月）
PPI（%）
-1.2
0.1(2月）
GDP（%）
-6.3
-6.2
零售销售（%）
-1.1
+0.3
消费信贷(亿元)
-74.8
+81.4
消费者信心
26.0
25.3
房屋开工(万户)
51
57.2
新屋销售(万户)
33.7
32.2
成屋销售(万户)

472

449

工厂订单(%)
1.8
-3.5
耐用品订单(%)
3.5
-7.8
工业生产(%)
-1.4
-1.9
设备利用率(%)
69.3
70.2
批发库存(%)
-1.5
-0.9
                                               数据来源： Reuters
下周将公布一系列重要经济指标，包括：耐用品订单、新屋销售和成屋销售。

下周预公布的重要经济指标一览
经济指标

时段
预估值

前次值
耐用品订单(%)
3月
-1.4
+3.5
新屋销售(万户)
3月
34
33.7
成屋销售(万户)
3月

465
472
数据来源： Reuters
国际方面，英国政府4月16日公布的数据显示，今年3月份PPI（修正值）同比上升3.0%，为2007年7月份以来最低升幅。英国国家统计局表示，3月份石油产品价格较上年同期下跌17.7%，为1991年有可比记录以来的最大降幅。受此影响，PPI指数升幅收缩较大。而同一天公布的3月的同店零售销售额同比下降1.2%，已经连续第二个月下滑。英国不乐观的经济状况令市场关于英国可能向IMF求助的警告声持续升级。但同样的，此数据可能因复活节假期日期落点因素被扭曲。在同一天，欧盟统计局公布的修正数据显示，欧元区今年3月份通货膨胀率按年率计算降至0.6%，是自1996年开始相关统计以来的最低水平，这加剧了欧元区通货紧缩担忧。
债券市场
国内部分
尽管上周披露的一系列经济数据显示宏观经济基本面企稳回升，但由于之前市场已对此有所反应，故而上周债券市场一改前期的跌势，有所反弹，债券总指数上涨了0.12%，其中，国债和企业债上升幅度较大，分别达0.16%和0.15%。

资金面方面，上周央行在公开市场继续净回笼180亿元，从而连续两周从市场净回笼资金。其中，91天正回购600亿元，三个月央票750亿元，三个月回笼工具总共1350亿元，力度较前一周有所减弱。银行间1天及7天质押式回购利率继续保持平稳。二级市场3个月央票利率小幅下降4个BP，1年期利率则上升10个BP。

上周二进出口银行发行6个月期金融债，获50亿元追加认购，最终发行150亿元，发行价99.44元，对应收益率为1.1232%，与二级市场利率一致。上周三财政部发行7年期国债，获12.1亿元追加认购，最终发行252.1亿元，中标利率2.82%，略低于二级市场利率，投标倍数1.76倍，较之前发行的几期国债、金融债相比偏低。

上周银行间国债收益率呈短端上升、长端下降态势，其中3年期国债收益率上升幅度最大，达10个BP。

信用产品方面，上周各信用等级短融收益率继续随央票收益率的上升而出现不同程度的上升，而信用利差有升有降，基本在±2个BP之间，而A+短融收益率一改前期大幅下降的态势出现上升，其信用利差也因此只收窄了5个BP，符合上周“A+级短融信用利差未来收窄速度将会减小”的判断。从目前各信用等级短融的信用利差来看，未来进一步收窄的空间都很小。上周各信用等级企业债收益率均呈现短端上升长端下降的态势，因此相应地信用利差短端有所扩大长端则微幅收窄，但由于3年期国债收益率下降幅度大于3年期企业债下降幅度，因此3年期企业债信用利差出现收窄，约5个BP。
国外部分
上周美国债价格呈现先扬后抑的走势，收益率曲线陡峭化趋势进一步减缓。短端收益率下行幅度较大，中长端收益基本保持不变。关键年限收益率，3个月下降5bp至0.13%，1年期下降5bp至0.54%，5年期保持1.89%不变，10年期上升3bp至2.95%。

上周美债市出现了两个新的变化：一是收益率不再单方面上行，开始出现震荡的走势；二是短端收益率本周下跌了5 bp，注意到3个月收益率在近期一般保持在0.18%的低水平，上周收益下跌的5 bp已经算是一个比较大的幅度。周一至周三国债价格上涨的原因依旧为美联储购买国债的力度与宏观面的变化。周一美联储购买了73.7亿美元国债和51.5亿政府代理债券，购买力度为上周的3倍，显示出美联储降低市场收益率的决心，从而让更多的国债、公司债得以发行，以保证经济复苏政策的货币支持。周二公布的美国3月生产者物价指数(PPI) 同比下滑3.5%，环比下滑1.2%，预估为持平，2月为环比上升0.1%，为1950年1月以来最大降幅。3月零售销售环比也意外下滑1.1%，结束连续两个月的上升势头,因汽车和电子产品的购买下降,显示失业上升期间的消费支出受到抑制。因这些数据均远逊于市场预期，打压了过去几周来市场上弥漫的乐观人气，股市下跌造成资金流入更安全的债市，债券价格上涨，收益率下行。周三之后，美联储发布的褐皮书称,美国经济3月和4月初进一步疲弱，但萎缩速度在减慢，有迹象显示美国经济的某些领域已企稳。周四摩根大通公布好于预期的一季度盈利21亿美元，进一步提振了投资者对金融机构恢复盈利的预期，股市继续上行，造成债券价格的下跌，收益率上行。

综合一周走势来看，市场依旧乐观。相比不好的经济数据，市场对表现经济复苏的消息的反应更为强烈。这也是本周债市收益率最终小幅走高的主要原因。但美联储近期定量放松政策的执行力度不断加大，显示了美联储对市场收益率进行调控的决心。我们预期在当前10年长债接近3.0%水平的情况下，收益率继续上行的可能性进一步缩小。我们维持前期判断，美国债市场将在近期维持震荡格局。

地方政府债方面，本周收益率下跌幅度加大。其中2年期下降13bp，5年、10年期收益率均下降11bp，30年期下降9bp。

信用债方面，收益率继续下降，幅度进一步加大。投资级别加权收益下行37bp，至6.76%；高收益级别信用债加权收益下降76bp，达14.50%。本周日均成交量略有放大。信用利差已经连续4周保持缩小态势，并且幅度在逐步加大，这似乎从另一方面预示了美宏观面走好的可能性在逐步加大。
公开市场操作
单位：亿元
本周
前一周
前两周
到期量
1970
1950
1830
总回笼量
2150
2550
1600
净投放/回笼
-180
-600
230
数据来源： PBOC 
银行间国债收益率曲线形变
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各等级短融利差
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资料来源：Wind资讯

AA企业债收益率曲线形变
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资料来源：Wind资讯

美国债收益率曲线
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数据来源： Bloomberg
美10年期国债收益率一周走势

[image: image15.emf]2.65

2.7

2.75

2.8

2.85

2.9

2.95

3

12345


数据来源： Bloomberg
一周关键期限国债收益率
3M
1Y
5Y
10Y
4月9日
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0.59
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4月17日
0.13
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1.89
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数据来源： Bloomberg
地方政府债收益
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