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	交银精选累计净值增长率走势图
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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
[image: image4.png]2

%

%

T T T 1
2007-08-08 20080225 2008-08:01 20080320 20090825




交银环球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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旗下基金一周净值
交银精选
日期
单位净值
累计净值
2009-09-25
1.0843

3.0801

2009-09-24
1.0909

3.0867

2009-09-23
1.0901

3.0859

2009-09-22
1.1068

3.1026

2009-09-21
1.1200

3.1158

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2009-09-25
1.9320

2.7620

2009-09-24
1.9431

2.7731

2009-09-23
1.9347

2.7647

2009-09-22
1.9692

2.7992

2009-09-21
1.9998

2.8298

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2009-09-25
2.3934

2.5734

2009-09-24
2.4035

2.5835

2009-09-23
2.3973

2.5773

2009-09-22
2.4372

2.6172

2009-09-21
2.4853

2.6653

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2009-09-25
0.7995

0.8145

2009-09-24
0.8032

0.8182

2009-09-23
0.8021

0.8171

2009-09-22
0.8134

0.8284

2009-09-21
0.8226

0.8376

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2009-09-25
2009-09-24
1.429

1.5090

2009-09-23
1.456

1.5360

2009-09-22
1.454

1.5340

2009-09-21
1.439

1.5190

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-09-25
0.3508

0.917%

2009-09-24
0.3476

0.847%

2009-09-23
0.2038

0.775%

2009-09-22
0.2025

0.768%

2009-09-21
0.2180

0.778%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-09-25
0.4185

1.162%

2009-09-24
0.4152

1.092%

2009-09-23
0.2721

1.019%

2009-09-22
0.2705

1.012%

2009-09-21
0.2847

1.022%

交银增利 A/B
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-09-25
1.0802

1.1512

2009-09-24
1.0822

1.1532

2009-09-23
1.0864

1.1574

2009-09-22
1.0921

1.1631

2009-09-21
1.1003

1.1713

交银增利 C
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-09-25
1.0779

1.1439

2009-09-24
1.0799

1.1459

2009-09-23
1.0840

1.1500

2009-09-22
1.0898

1.1558

2009-09-21
1.0979

1.1639

交银保本
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-09-25
1.032

1.0320

2009-09-24
1.032

1.0320

2009-09-23
1.034

1.0340

2009-09-22
1.036

1.0360

2009-09-21
1.038

1.0380

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2009-09-25
1.0708

1.0708

2009-09-24
1.0817

1.0817

2009-09-23
1.0687

1.0687

2009-09-22
1.0827

1.0827

2009-09-21
1.1035

1.1035

数据来源：财汇资讯

[image: image10]
数据来源：Wind资讯

[image: image11]
数据来源：Wind资讯
M1与CPI
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数据来源：Wind资讯
美国本周公布经济指标一览—2009/09/18
经济指标
当前值
前次值
基准利率
0.25
0.25
成屋销售 (万户)
510

524

耐用品订单
-2.4

+5.1

消费者信心指数

73.5

65.7

新屋销售(万户)
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42.6

基准利率
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-2.4
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数据来源： Reuters
美房屋价格指数环比（2001/01—2009/08）
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数据来源：Wind资讯
耐用品订单：除国防外，季调后
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数据来源： 交银施罗德基金
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
Real GDP

Q2

-1.1

-1.0

核心PCE物价指数
Q2

+1.3

+1.3

PMI

9月
51.2

50.0

个人所得
9月
+0.1

0

个人支出
9月
+1.0

+0.2

建筑支出

8月
-0.2

-0.2

ISM制造业指数

9月
54

52.9

汽车销售(万辆)

9月
1000

1404

新增非农就业

9月
18.8
21.6

失业率
9月
9.8

9.7

工厂订单
8月
1.1

1.3

数据来源： Reuters
美国国债收益率曲线
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数据来源： Wind资讯
美10年期国债与高收益级信用债
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数据来源： 交银施罗德基金
一周关键期限国债收益率
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投资级别信用债
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高收益级别信用债
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公开市场操作
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数据来源：Wind资讯
银行间国债各关键年限收益率变化
[image: image18.png])

AEen

43050

g5

asin ]

3260 |

29180

25710

22200

1870

15300 |

11840

el | 1 | |

-1 5380

2380

Smiy 2y 3y 4y Sy 7y By 10y 15y 20y vy

— 1 B R e TR BRI 5e8)2009-09-25]
— R TIE BT e B A 588 [2009-09-1 6]

VindEH. PEGSEER




数据来源：Wind资讯，中国债券信息网
货币市场利率走势
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数据来源：Wind资讯
AAA企业债收益率曲线形变
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数据来源：Wind资讯，中国债券信息网
	本期摘要
投资2010年的争论和猜想
在我看来，不管是理性地认为明年的市场会跟随盈利的趋势上涨，还是由于外汇占款和存款活化所导致的流动性可能带来的加速上涨，未来半年还是投资股市非常好的时间窗口：股市估值还是比较合理的、中国和全球宏观经济情况还会持续恢复、全球利率还会维持在较低的水平、全球企业的盈利还会持续变好。
但是，过了明年中期后，市场可能又会有不确定性。最有可能打破市场上涨趋势的风险来自于以下两几个方面：首先是海外市场，主要是美国市场；其次是国内资产市场。
宏观经济和债券市场（090921-090925）
国内：上周中国人民银行行长周小川在盘点新中国金融业60年的发展成就时表示，需要不断地调节货币政策松紧的程度，从而保证币值稳定，实现低通胀、经济增长、就业增长和国际收支平衡四大目标。而国务院总理温家宝则在召开新兴战略性产业发展座谈会上，表示要抓住机遇发展新兴产业，并占据新一轮发展的制高点。这表明在此轮金融危机中经济率先企稳复苏的中国，未来将更侧重于产业结构的调整，而货币政策也会更加灵活的微调。
债市继上周小幅上涨0.01%后，本周开始转为下跌。债券总指数下跌0.16%，其中国债指数下跌0.26%，企业债指数大幅下跌0.80%。交易所方面，公司债指数下跌0.26%，分离债指数上涨0.30%。

国际：上周公布的宏观经济数据令人稍有失望：8月房地产市场销售数据低于预期，耐用品订单环比下跌。唯一令投资者感到欣慰的是9月密歇根大学消费者信心指数由8月的65.7上升至73.5。此外，周三召开的美联储公开会议中，美联储表示美国经济已经开始转暖。

由于经济数据的疲弱表现以及国债一级市场的积极认购，本周美国国债市场呈现单边上涨局面，期限结构平坦化。关键年限中，3个月期微幅上行2bp至0.1%，1年期上行4bp至0.40%，5年期下降9bp至2.36%，10年期国债收益大幅下行了14bp至3.32%。
投资2010年的争论和猜想


                           交银施罗德投资副总监、权益投资部总经理

交银成长基金经理  周炜炜

每年进入第四季度，都是基金经理为第二年而调整组合结构的时候，也是各个卖方机构开始推出其第二年投资策略的时候。现在也正是如此。目前对于明年的一致预期似乎是：宏观经济高增长、低通胀，企业盈利在20%左右增长。目前根据万得资讯的一致预期，沪深300指数对应市盈率为2009年20倍，2010年16倍。在刚刚举办的一次有众多业内人士参与的会议中，绝大多数人都认为现在的市场估值合理，而对明年的收益预期基本与盈利增长同步，即20%左右的指数增长。

记得在2006年底，也参加过类似的会议。当时，在回顾2006年上证指数上涨130%后，基金经理们普遍觉得2007年应该降低投资回报的预期。当时市场普遍预期2007年也是经济快速增长和通胀温和上升的黄金时期，上市公司整体的业绩增长也是在20-30%之间，因此在2007年股票型基金也是应该还有20-30%的回报。结果呢？2007年中国股市在泡沫论的争论中，上证指数又飙升了100%——出乎了所有人的意料。

可见，现在的境况部分与2006年底似乎非常相像：无论是对宏观经济的判断，还是对企业盈利的判断。但是，绝大多数投资者并不相信2010年会发生2007年的情况，主要的理由是出于市场资金面的流动性考虑，而对于宏观基本面的分歧并不大。流动性方面的理由无非有以下几个：货币政策导致的最宽松状况已经过去；港股回归和国际版的扩容压力渐近；全流通所导致的产业资本的话语权在加大。

但是，还是有个别投资者对上面资金面的讨论有截然相反的意见：实际上在2007年货币政策是非常紧的，伴随着存款准备金率和利率的上调，也是有许多港股回归，而且规模不可谓不大：包括中国石油、中国神华等。而全流通也已拉开序幕。但是，最终还是外汇占款和存款活化所导致的流动性推动了市场的上涨。

从最近的趋势看，外汇占款和存款活化的趋势在加剧。从上周最新央行的居民调查情况来看，居民的储蓄意愿在下降，而居民的投资意愿在持续上升。这是存款活化的先行指标。而从目前资本市场的情况来看，居民的参与程度还是有较大的提高空间的。并且，随着明年我国对外贸易状况的相对改善，以及由于中国与全球其它国家相比较好的经济状况和国际资本出于对人民币升值预期的持续流入，外汇占款可能还会持续上升。所以，并没有充分的理由证明说在2007年发生的由外汇占款和存款活化所导致的流动性推动市场的上涨力量在2010年就可以非常理性地认为可以忽略了。

在我看来，不管是理性地认为明年的市场会跟随盈利的趋势上涨，还是由于外汇占款和存款活化所导致的流动性可能带来的加速上涨，未来半年还是投资股市非常好的时间窗口：股市估值还是比较合理的、中国和全球宏观经济情况还会持续恢复、全球利率还会维持在较低的水平、全球企业的盈利还会持续变好。政策面最宽松的时间可能已过去，但是实质性的收缩可能会在经济复苏和盈利恢复之后才出现，而不会扼杀经济和盈利的复苏。以A股为例，未来三个季度的盈利增速可能都会不错。通常来讲，A股市场会提前反映盈利增速变化大约三个月时间。从这个意义上讲，我们还会有一段比较不错的投资时间窗口。 同时，从投资的结构看，经过2009年市场估值的恢复，明年市场会更加注重公司的内生性增长、或者是以资产注入、收购兼并为形式的外生性增长。更高的增长，不管是不是可持续的，都可能迎合不同类型的投资者，也都可能意味着更好的市场表现。

但是，过了明年中期后，市场可能又会有不确定性。最有可能打破市场上涨趋势的风险来自于以下两个方面：

首先，海外市场，主要是美国市场。如果美国经济明年强劲复苏，那么从明年下半年开始美国可能要被迫实施紧缩政策。此时，全球流动性转向，新兴市场资产价格可能会有压力，尤其是当新兴市场的资产价格已经是大幅上扬之后。（当然，如果届时新兴市场估值还是合理的话，经过短暂调整后，那么也应该继续沿着经济复苏和盈利增长的速度上涨，而并非世界末日）。反过来的情况是，如果美国经济在明年上半年刺激政策逐步到期后，最终消费还是不能跟上，那么在明年下半年可能迫使美国政府会继续宽松的货币政策和积极的财政政策。那么，中国政府可能届时也要一起再次释放流动性和刺激政策，股市反而可能会加速上涨。

其次，国内的资产市场。如果资产价格上涨过快，可能会使中央政府丧失继续刺激内需和调整经济结构的决心和条件。从最新的政策的种种迹象表明政府正在问计促消费，而且希望刺激涉及面广、就业人口多、有利于拉动更多消费的行业。理性地看，房地产还是会要继续发挥刺激内需的重要作用。如果地产价格上涨过快，显然会打击中央政府继续刺激内需和调整经济结构的决心和条件。好在现在除了几个一线城市，我们并没有在全国范围内发现地产价格大幅上扬的情况。

股票市场运行周报（0900921-090925）
交银施罗德基金  张炳炜
上周沪深两市继续下挫，上综指总体下跌4.18%，深成指下跌4.95%，中小板指数下跌了4.46%，沪深两市共成交9252.07亿元，成交量继续有所萎缩。 从行业表现来看，仅家用电器上涨了1.46%，下跌的行业中跌幅居前的有：有色金属-9.03%、煤炭-8.48%、综合-8.34%、餐饮旅游-8.25%与钢铁-8.04%；从行业换手率来看，日用化学品、信息技术、电气设备和医药生物等表现相对活跃，换手率都高于16%；从风格特征来看，绩优股下跌3.11%，跌幅居后，而高市盈率盘股则下跌了8.16%，跌幅居前。 

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

-4.18%

5,924.00

上证180指数

-4.17%

3,089.50

上证50指数

-3.06%

1,513.90

沪深300

-4.41%

4,379.90

深证成份指数

-4.95%

752.1

深证100P

-5.15%

1,274.30

申万中小板

-4.46%

943.3

申万基金重仓

-3.77%

4,443.20

表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

242,050.71

A股流通市值（亿元）

101,632.87

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

24.82

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

23.41

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.35

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

3.21

A股加权平均股价

9.43

两市A股成交金额

9,252.07

表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

家用电器

1.46%

8.46%

零售

-0.22%

12.62%

通信设备与服务

-0.39%

6.72%

食品饮料

-1.23%

8.27%

电气设备

-1.47%

16.82%

金融

-2.29%

2.26%

汽车及零部件

-2.43%

9.51%

日用化学品

-3.96%

20.98%

医药生物

-4.28%

16.35%

石油天然气

-4.44%

3.12%

机械

-4.57%

12.27%

纺织服装

-4.94%

13.08%

造纸林业

-5.44%

13.28%

交通运输

-5.57%

6.02%

农业与牧渔业

-5.72%

10.91%

电力

-5.76%

5.96%

建筑建材

-5.89%

10.24%

房地产

-5.97%

8.01%

贸易

-6.38%

8.28%

传媒

-6.53%

7.65%

化工

-7.02%

12.00%

信息技术

-7.22%

17.77%

钢铁

-8.04%

6.17%

餐饮旅游

-8.25%

14.70%

综合

-8.34%

12.14%

煤炭

-8.48%

9.46%

有色金属

-9.03%

13.10%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：200900921-20090925
                      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：200900921-20090925
宏观经济及债券市场周报（090921-0900925）
交银施罗德基金 固定收益部

指数类别
涨跌（%）
指数类别
涨跌（%）
债券总指数
-0.16
国债总指数
-0.26
金融债总指数
-0.07
企业债总指数
-0.80
短融总指数
0.06
央票总指数 
0.02
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（090921-090925）
国内部分
上周中国人民银行行长周小川在盘点新中国金融业60年的发展成就时表示，需要不断地调节货币政策松紧的程度，从而保证币值稳定，实现低通胀、经济增长、就业增长和国际收支平衡四大目标。而国务院总理温家宝则召开新兴战略性产业发展座谈会，表示要抓住机遇发展新兴产业，并占据新一轮发展的制高点。这表明在此轮金融危机中经济率先企稳复苏的中国，未来将更侧重于产业结构的调整，而货币政策也会更加灵活的微调。
中国人民银行行长周小川上周三称，要不断调节货币政策的松紧程度，使之既适应经济发展和解决就业的需要，同时又要保证币值的稳定。针对货币政策效果问题，他进一步表示，货币政策有时间滞后性，我们要想办法根据现有的知识去对未来做出一些预判。此外，还要考虑货币政策传导的机制。货币政策在不同国家、不同时期，传导的有效性是不一样的，央行制定的是一些大的政策，但是它要通过商业银行、金融机构和企业，反映到整体经济中去，这种传导是否顺畅，是影响货币政策效果的重要因素。在目前货币政策基调不变的前提下，未来央行将选择适当的工具来更加灵活微调货币政策，而经历了此次金融危机，加上过去多年的积累的经验，央行在工具的选择以及调整力度的把握上也将更加到位。 

国务院总理温家宝上周召开三次新兴战略性产业发展座谈会，与会的教授、专家就发展新能源、节能环保、电动汽车、新材料、新医药、生物育种和信息产业建言献策。温家宝指出，世界经济发展史表明，那些在经济危机中善于抓住机遇的国家，往往会率先复苏并占据新一轮发展的制高点。选择关键核心技术，确定新兴战略性产业直接关系我国经济社会发展全局和国家安全。新兴战略性产业要真正掌握关键核心技术，否则就会受制于人。这表明，在一系列政策刺激的作用下，中国率先从此次金融危机中走出来，政府对今年完成“保增长”的目标有信心，因此，现在将“调结构”提到了和“保增长”同样高的地位，这与之前8月份召开的国务院常务会议上提出的研究部署抑制部分行业产能过剩和重复建设，引导产业健康发展的战略计划也是一脉相承的，管理层已意识到，目前，中国应该抓住这一历史机遇，发展新兴战略性产业，从而能在此轮危机后占据新一轮发展的制高点。

国外部分
本周公布的宏观经济数据令人稍有失望：8月房地产市场销售数据低于预期，耐用品订单环比下跌。唯一令投资者感到欣慰的是9月密歇根大学消费者信心指数由8月的65.7上升至73.5。此外，周三召开的美联储公开会议中，美联储表示美国经济已经开始转暖。

周三，美联储的公开市场会议令人关注。解读会议结果，我们看到了一个亮点和一个隐忧。会议中，联邦公开市场委员会(FOMC)宣布，维持 0-0.25%的基准利率区间不变，此举符合市场的普遍预期。我们关注的亮点是，美联储在声明中指出：经济活动已开始加速，金融市场状况有所改善。美联储对最新经济状况的评估表明了其对美国经济复苏的信心，也提振了投资者的信心。然而，与此同时，我们也看到了令人担忧的一面：美联储表示将逐步减缓收购机构抵押证券的速度来促进市场的平稳过度。当然，更多的市场投资者把这个解读为联储对经济复苏持有信心，觉得目前经济的好转可以持续，极度放松的货币政策可以考虑逐渐退出。我们的担忧是：考虑到中国经济的复苏在全世界范围内是领先的，而8月份中国政策微调导致了市场的巨幅调整，那么，美国此时收流动性是否会对其经济的复苏造成影响？本周美国股市的下跌除了前期涨幅过大因素的影响外，我们觉得可能还含有市场对美联储考虑货币政策退出的担忧。
再来看看房地产市场的销售数据和耐用品订单。美国房地产交易商协会周四报告称，美国8月二手房销售量环比减少2.7%，年化数字降至510万户，为五个月以来首次下滑，令市场感到意外。美国商务部周五报告称，在连续四个月强劲增长之后，8月份的新屋销售速度已经减缓。报告显示，美国8月新屋销售数字环比增长了0.7%，年化为42.9万户，低于预期的44万户，同比下降3.4%。同在周五，商务部公布的美国8月耐用品订单环比减少了2.4%，为2009年1月以来最大跌幅。分项上看，8月份的民用飞机订单数字比7月份减少了42%，成为造成8月耐用品订单下跌的主要因素。然而，需求疲软状况并不只是出现在民用航空器市场。如果扣除交通产品订单环比下降9.3%的因素不计，8月美国耐用品订单数字基本持平，是2009年4月份以来此项数据表现最疲软的月份。在此前的报告里，我们曾提到，房地产和制造业的复苏是美国经济复苏的基础。我们认为，尽管本周这两块数据疲弱的表现可能并不能代表一种趋势，但8月份多项数据的表现均比较疲弱，可能预示美国制造业的复苏并没有我们原先预期的乐观。再考虑到美国房价仍没有企稳（见附图），房地产的销售在经过连续5个月的上涨后也有自我调整的需求，因此，我们更倾向于调低对美国经济强劲复苏的预期。
下周将有一系列重要经济数据公布，包括9月PMI，新增非农就业人数，以及9月份失业率的数据。

债券市场（090921-090925）
国内部分
债市继上周小幅上涨0.01%后，本周开始转为下跌。债券总指数下跌0.16%。其中国债指数下跌0.26%。企业债指数大幅下跌0.80%。交易所方面，公司债指数下跌0.26％，分离债指数上涨0.30％。
公开市场方面，本周央行公开市场操作继续净投放资金70亿。具体如下：央票发行1230亿，央票到期1500亿，正回购300亿，到期正回购100亿。一年期央票发行利率1.7605%，三个月央票发行利率1.3280%。央票一级市场招标利率继续维持不变。
货币市场方面，流动性继续有所收紧。具体来看：银行间隔夜拆借利率上升5个BP至1.3180%，7天拆借利率上升了10个BP至1.5956%。银行间质押式隔夜回购利率上升了5.5个BP至1.3212%；7天回购利率上升了8个BP至1.6269%。

一级市场方面，本周进行了5年期记帐式附息国债的发行招标，招标利率2.90%。
二级市场方面。国债：总体收益率曲线微幅上行。1年期限行间国债收益率下跌了4个BP。4-8年期限银平均上升了8-11个BP，10年期限以上收益率上升了3-4个BP。政策性金融债：政策性金融债收益率曲线本周也是微幅上行。1年期限下跌了6个BP。3年期限以上收益率平均上升了3-8个BP
本周银行间企业债收益率曲线继续小幅上行。具体来看：AAA级企业债，1年期限收益率上升了4个BP，3年期限以上收益率平均上升了12-18个BP。AA-级企业债收益率曲线变动与AAA级基本一致。1年期限收益率上升了4个BP；3-5年期限收益率上升了12-16个BP左右。7年期限以上收益率平均上升了21-26个BP。交易所方面，本周交易所信用产品小幅下跌，公司债指数下跌了0.26%，分离债指数下跌了0.30%。
后市：

维持上周的判断，节前大家持券意愿较弱，后市看空。  
国际部分
由于经济数据的疲弱表现以及国债一级市场的积极认购，本周美国国债市场呈现单边上涨局面，期限结构平坦化。关键年限中，3个月期微幅上行2bp至0.1%，1年期上行4bp至0.40%，5年期下降9bp至2.36%，10年期国债收益大幅下行了14bp至3.32%。

本周国债市场表现得较为强劲，我们认为主要有四个方面的原因：其一，美国本周房地产市场销售数据表现不佳，连续5个月上涨的趋势出现了疲弱的迹象，而耐用品订单环比大幅下跌。宏观数据的疲弱表现，引起市场忧虑情绪重新抬头，美国股市本周也暂缓了连续上涨的步伐，部分资金开始重新考虑对安全性的要求，从而进入国债市场。

其二，尽管美联储本周宣布美国经济正在好转，但其同时也表示，复苏的过程将是漫长而缓慢的，并且美国将在较长的一段时间内保持低利率的政策。尽管保持低利率对投资者来说并未出乎意料，但美联储的言论还是增强了债券投资者的信心，一二级市场的需求增加可能验证了这一观点。

第三，正如我们前面统计分析的，美国国债市场目前最主要的支撑动力来自于一级市场。本周公开招标的290亿7年期国债得到了2.79倍的认购倍数和62%的Indirect bid，而上次发行的7年期国债认购倍数为2.48倍。另外，本周430亿2年期和400亿5年期的国债均得到了不错的认购。国债一级市场的表现证明，相比美国股市及经济的不确定，美国国债在国际范围内仍被视为较为安全的资产配置。

最后，我们提一些有别于市场的认识——从信用债的角度看美国国债市场。本周信用债方面，投资级与高收益级别信用债加权收益与上周基本持平，分别收于5.05%、10.08%，成交较上周有较大幅度的放大。与10年期国债09年以来大幅震荡的走势不同，09年信用债的收益率逐步走低（见图），并在最近趋稳。从历史上看，无论是投资级，还是高收益级别的信用债，信用利差都已降至历史低位，可以说，信用利差的收窄已经充分反映了美国经济复苏的预期。但从另一方面说，Credit alpha（信用超额收益）可能已经几乎没有。那么，固定投资于债券市场上资金在目前经济并未完全走出低谷且美联储的加息暂时看不到的情况下，他们面临的信用风险未必一定小于利率风险，因此，部分资金可能选择更为安全的利率产品，这也将导致美国国债收益率稳定在目前的3.3%至3.5%水平。
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金融机构:各项贷款余额:同比

10

15

20

25

30

35

40

45

[image: image25.emf]数据来源:Wind资讯







86-1288-1290-1292-1294-1296-1298-1200-1202-1204-1206-1208-1286-12

M1:同比M2:同比

8

12

16

20

24

28

32

36

40

