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	交银精选累计净值增长率走势图
[image: image23.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
[image: image2.png]a0

0%

103

0%

T T T 1
2008-08-14 2007-04-17 200a-0222 200a-1222 2008-10-28




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
2009-10-30
1.1328

3.1286

2009-10-29
1.1237

3.1195

2009-10-28
1.1484

3.1442

2009-10-27
1.1415

3.1373

2009-10-26
1.1715

3.1673

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2009-10-30
2.0546

2.8846

2009-10-29
2.0370

2.8670

2009-10-28
2.0820

2.9120

2009-10-27
2.0733

2.9033

2009-10-26
2.1257

2.9557

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2009-10-30
2.5605

2.7405

2009-10-29
2.5388

2.7188

2009-10-28
2.5974

2.7774

2009-10-27
2.5921

2.7721

2009-10-26
2.6518

2.8318

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2009-10-30
0.8464

0.8614

2009-10-29
0.8380

0.8530

2009-10-28
0.8530

0.8680

2009-10-27
0.8506

0.8656

2009-10-26
0.8679

0.8829

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2009-10-30
1.460

1.5400

2009-10-29
1.471

1.5510

2009-10-28
1.466

1.5460

2009-10-27
1.502

1.5820

2009-10-26
1.524

1.6040

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-10-30
0.2481

0.869%

2009-10-29
0.2502

0.912%

2009-10-28
0.2431

0.898%

2009-10-27
0.2260

0.873%

2009-10-26
0.2141

0.858%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-10-30
0.3141

1.111%

2009-10-29
0.3162

1.154%

2009-10-28
0.3091

1.140%

2009-10-27
0.2947

1.113%

2009-10-26
0.2804

1.096%

交银增利 A/B
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-10-30
1.1018

1.1728

2009-10-29
1.0945

1.1655

2009-10-28
1.1021

1.1731

2009-10-27
1.1015

1.1725

2009-10-26
1.1076

1.1786

交银增利 C
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-10-30
1.0990

1.1650

2009-10-29
1.0917

1.1577

2009-10-28
1.0993

1.1653

2009-10-27
1.0987

1.1647

2009-10-26
1.1048

1.1708

交银保本
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-10-30
1.038

1.0380

2009-10-29
1.034

1.0340

2009-10-28
1.038

1.0380

2009-10-27
1.037

1.0370

2009-10-26
1.043

1.0430

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2009-10-30
1.1385

1.1385

2009-10-29
1.1229

1.1229

2009-10-28
1.1501

1.1501

2009-10-27
1.1492

1.1492

2009-10-26
1.1823

1.1823

数据来源：财汇资讯
CPI与一年期定存利率

[image: image10.emf]-5

0

5

10

15

20

25

30

1989

年

2

月

1990

年

2

月

1991

年

2

月

1992

年

2

月

1993

年

2

月

1994

年

2

月

1995

年

2

月

1996

年

2

月

1997

年

2

月

1998

年

2

月

1999

年

2

月

2000

年

2

月

2001

年

2

月

2002

年

2

月

2003

年

2

月

2004

年

2

月

2005

年

2

月

2006

年

2

月

2007

年

2

月

2008

年

2

月

2009

年

2

月

CPI:当月同比定期存款利率:1年(整存整取)(月)


数据来源：Wind资讯
外汇占款
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数据来源：Wind资讯
美国本周公布经济指标一览—2009/10/30
经济指标
当前值
前次值
耐用品订单
+1.0

-2.6

新屋销售(万户)
40.2

41.7

GDP（环比）

+3.5

-0.7

PCE物价（%）

+0.1

+0.3

ISM PMI
54.2

46.1

消费者信心

70.6

73.5

数据来源： Reuters
美国消费者信心、个人消费支出（环比）
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数据来源：交银施罗德基金
美国GDP季度环比-季调后
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数据来源：Wind资讯
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
建筑支出
9月
-0.3

+0.8

ISM制造业指数
10月
53.0

52.6

工厂订单
9月
+1.0

-0.8

汽车销售(年化)
10月
940

916

ISM非制造业
10月
51.8

50.9

基准利率
不变

0.25

新增非农就业人
10月
-17.5

-26.3

失业率
10月
9.9

9.8

批发库存

9月
-1.0

-1.3

消费者信贷(亿)

9月
-66

-119.8

数据来源： Reuters
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
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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
[image: image17.png])

AEen

60810

s6040

s160

48280

41400

aesa

3880

26770

24800

17010

12140

27280

13890

00000

-1 3840
27280

3

a5 Ty ey oy 18y 2y

— R BRI AR A ) P IR 6388)12009-10-30]
— R BRI R A ) P B GE 8K)12009-10-23]

HriR

vy





数据来源：Wind资讯，中国债券信息网
美国国债收益率曲线
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数据来源： Wind资讯
通胀预期（10年国债-10年TIPS）
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美国国债收益率:10年:SUBTRACT
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数据来源： Wind资讯，交银施罗德基金

一周关键期限国债收益率

　
3M

1Y

5Y

10Y

10月23日

0.05

0.39

2.45

3.49

10月30日

0.04

0.35

2.31

3.38

数据来源： Bloomberg
投资级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

10月23日

5.11

2003.2

146.07

10月30日

5.06

2313.7

146.59

数据来源： Bloomberg
高收益级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

10月23日
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10月30日
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数据来源： Bloomberg


	本期摘要
资产价格或会继续温和上涨

从现在的情况看，阶段性的调整可能不会出现，资产价格可能在未来6个月内面临强劲的支撑，从而得到进一步的上升动力。
对中国而言，去年年底以来通过宽松的货币政策成功地抵御了全球金融危机的冲击，但毫无疑问也加大了未来通胀的风险。当前市场对明年通胀的预期大约在2.5%-3%左右，如果通胀能够控制在这个范围内，政策收紧的压力确实不大，我们可以对明年的资本市场保持乐观的看法。基于对未来一个阶段各种因素的综合考虑，我们判断市场将呈现缓慢振荡上涨格局，市场向下的空间和风险并不太大，但向上则面临股票供给和政策变化的压力，因此市场也很难出现单边快速上涨，不过振荡的走势也可能使得市场能够走得更远。
宏观经济和债券市场（091026-091030）
国内：中国复苏的趋势已经确立，但我们预计未来的反弹动力将会减弱，主要表现为新增信贷减少，投资增速趋缓，而出口依赖外围经济体的复苏情况，不确定性较大。从CPI来看，不论是同比数据还是环比数据都显示正逐渐走出通缩，但离真正意义上的通胀还有一定的距离。 
本周债市继续小幅上涨，企业债依旧表现最为出色。债券总指数上涨0.04%。其中国债指数上涨0.06%，企业债指数上涨0.11%。交易所方面，公司债指数上涨0.34%，分离债指数上涨0.14%。

国际：美国经济目前正处于一个比较重要且敏感的时刻，投资者对经济预期的分歧日趋扩大。本周宏观数据的表现也出现了较大的分歧：尽管第三季度GDP在连续四个季度下滑后，环比首次出现正值，且好于市场预期；但9月新屋销售环比出现了下降，年化数字也远低于预期；10月消费者信心指数尽管相比月初有所恢复，但其表现仍低于预期，个人消费支出重新出现下降趋势。
跟随美国本周经济数据的表现，美国国债市场本周出现了较为剧烈的震荡。总体说来，由于投资者对美国经济的看法开始产生分歧，担忧情绪上升，本周美国国债市场收益率全面下行。各期限收益率曲线均有不同程度地下降，其中中期国债收益率下行幅度最大。关键年限中，3个月已降至一年来最低点，收于0.04%；1年期国债收益率下行4bp至0.35%；5年期收益率下降14bp至2.31%；10年期收益率下行11bp至3.38%。

资产价格或会继续温和上涨

交银施罗德投资副总监

专户投资部总经理 赵枫

在上个月第186期的《每周视点》中我们提到，我们对A股市场持有相对谨慎的态度，原因是我们推测在当前的经济大环境下，宏观政策可能会有所调整，从而阶段性地减缓流动性扩张和资产价格上涨的势头，也使得未来经济增长可能走得更加长远和更加健康。

但是，从现在的情况看，这种阶段性的调整可能不会出现，资产价格可能在未来6个月内面临强劲的支撑，从而得到进一步的上升动力。

决定资产价格的因素主要有两个方面，一是基本面，二是流动性。

我们一直认为宏观基本面持续向好的趋势没有发生改变，并且在未来6个月内，这种势头仍将得到加强和持续。虽然有很多投资者担心经济复苏的力度和持续性，对经济复苏的走势有各种说法，比如U型、W型等等，但我们判断，最起码在未来6个月内，全球经济复苏向上的趋势很大概率不会改变，从而给资产价格提供较强的基本面支撑。

现在，我们判断流动性趋势也不太可能发生根本性的转变，而且很可能会延续当前相对宽松的状态。对全球经济而言，经济自生增长动力仍显不足，这使得各国央行很难在当前大幅调整之前较为宽松的货币政策；如果从历史的经验看，美国加息一般都要等到失业率下降一段时间后才会发生，这也是政治压力在经济政策上的体现。而伴随着经济的缓慢复苏，金融体系的流动性创造能力也在逐步得到恢复，因此央行的适度调控在很大程度上并不一定会减少经济体中的流动性支持，而且如果资产价格和通货膨胀没有出现明显的上升，各国管理当局也不会牺牲经济增长进行调控。

中国的情况就更加特殊。从简单的经济数据来看，今年无论是基础货币还是派生货币都大幅增长。相对于07和08年，今年央行没有通过大规模发行央票来对冲外汇占款的增加，正因如此，也就相当于增加了基础货币的供给，而三季度以来，伴随着美元的持续贬值和中国出口的逐步复苏，海外投资者对人民币升值的预期又趋于乐观，热钱流入出现明显上升，如果央行不加大对冲，未来一个阶段基础货币的供应很可能会加快增长。今年以来银行贷款所创造的派生货币也大幅增长，而投资者一直担心这种井喷式的信贷创造会在未来一段时间遭到政策调控的压制（我们已经看到管理层对银行业加大了风险管控），但目前来看，伴随经济复苏和前期投资项目的持续，银行贷款也难以出现急刹车式的下降，或者说管理层通过严厉的宏观调控来大幅紧缩信贷增量的可能性在当前并不大。从某种意义上而言，银行信贷已经被在建投资项目和资产价格所绑架，过于严厉的调控可能会导致项目停工和资产价格的大幅下跌，进而影响中国金融业和宏观经济的安全和稳定。对应当前的全球和国内的宏观经济形势，我们认为银行信贷增长速度更可能是保持相对平稳且适度下降的趋势，对资产价格的负面影响很可能是非常小的。

资产价格，尤其是房地产价格，我们认为未来更多是趋于稳定，而不是下跌。这里面一方面是因为经济复苏和流动性的推动，另一方面也是地方财政的需要。虽然高房价是投资者和消费者都不喜欢的现象，但当前的地方财政对土地收入的依赖性很高，如果因为房价下跌导致土地出让收入大幅下跌，将导致地方财政出现严重的收不抵支。股票价格同样也可能呈现出温和反复上涨，创业板的推出使得资本市场对管理层和投资者的重要性进一步提高，资本市场稳定运行的要求也相应提高。

总体而言，在中国当前的经济政策环境下，未来一个阶段流动性情况仍会持续相对好于基本面改善情况，从而有利于资产价格的上升。体现在资本市场上，一方面估值有可能仍旧会领先基本面的复苏而得到提升（只是相对上半年而言会比较反复和渐进），另一方面资产类股票，如银行、房地产、有色金融和煤炭等行业，会受益于资产价格的上升而得到投资者的追捧。

自从金本位被取代之后，建立于浮动汇率基础上的全球货币体系给了国家管理者相对自由发行货币的能力，政府通过货币供给的调控影响资产价格，进而降低经济周期的影响，这在过去四十多年来全球经济运行中反复发生，其结果是资产价格的持续上升。通过货币扩张来刺激经济增长，如果劳动生产率没有能够相应提升，全球经济就会面临滞胀风险，这就是70年代所发生的；如果劳动生产率提升的速度快于货币投放速度，全球经济就能享受高增长低通胀的“快乐”局面，这是90年代以来一直到这轮危机发生之前的世界。虽然我们都清楚货币的过量供应最终会导致资产价格的上涨乃至泡沫，但对管理者而言，资产价格的适度上涨好过经济衰退，适度通胀好过通缩。当然，如果一个国家面临如日本那样的人口结构转变，以及在全球化分工中处于地位被削弱的阶段时，货币政策的效果就可能大打折扣。

对中国而言，去年年底以来通过宽松的货币政策成功地抵御了全球金融危机的冲击，但毫无疑问也加大了未来通胀的风险。当前市场对明年通胀的预期大约在2.5%-3%左右，如果通胀能够控制在这个范围内，政策收紧的压力确实不大，我们可以对明年的资本市场保持乐观的看法；但如果明年通胀上升的预期达到4%以上，投资者就应当警惕政策大幅修正的风险，毕竟高通胀可能引发的社会稳定还是管理层最优先考虑的因素。基于对未来一个阶段各种因素的综合考虑，我们判断市场将呈现缓慢振荡上涨格局，市场向下的空间和风险并不太大，但向上则面临股票供给和政策变化的压力，因此市场也很难出现单边快速上涨，不过振荡的走势也可能使得市场能够走得更远。
股票市场运行周报（091026-091030）
交银施罗德基金  张炳炜
上周沪深两市小幅下挫，上综指总体下跌3.60%，深成指下跌4.25%，中小板指数下跌0.84%，沪深两市共成交10397.11亿元，成交额较上周有所减少。 从行业表现来看，各行业涨跌互异，其中涨幅居前的有：汽车及零部件5.40%、医药生物4.48%与家用电器4.30%，跌幅较大的行业有：有色金属-6.87%、钢铁-6.52%以及房地产-6.36%；从行业换手率来看，汽车及零部件、医药生物、造纸林业和餐饮旅游表现相对活跃，换手率都超过16%；从风格特征来看，高市盈率股下跌4.41%，跌幅居前，而中盘股则下跌了1.57%，跌幅居后。 

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
-3.60%
6,200.70
上证180指数
-4.13%
3,124.90
上证50指数
-4.25%
1,533.80
沪深300
-3.89%
4,579.00
深证成份指数
-4.25%
802.9
深证100P
-3.33%
1,523.80
申万中小板
-0.84%
1,143.10
申万基金重仓
-3.37%
4,786.80
表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）
258,094.87
A股流通市值（亿元）
129,626.75
A股市盈率（最新年报，剔除负值）
26.43
A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
24.2
A股市净率（最新年报，剔除负值）
3.57
A股市净率（最新报告期，剔除负值）
3.23
A股加权平均股价
10.03
两市A股成交金额
10,397.11
表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

汽车及零部件
5.40%
14.71%
医药生物
4.48%
20.34%
家用电器
4.30%
12.01%
机械
-1.42%
13.08%
食品饮料
-1.68%
8.62%
贸易
-2.11%
13.40%
日用化学品
-2.15%
13.15%
传媒
-2.30%
8.76%
零售
-2.31%
9.46%
纺织服装
-2.41%
14.42%
化工
-2.65%
13.38%
信息技术
-2.67%
13.88%
电力
-2.84%
5.24%
通信设备与服务
-2.89%
5.49%
综合
-3.25%
15.37%
金融
-3.35%
1.42%
交通运输
-3.48%
5.38%
造纸林业
-3.53%
16.74%
电气设备
-3.87%
11.10%
餐饮旅游
-4.13%
16.65%
建筑建材
-4.32%
15.23%
农业与牧渔业
-4.50%
12.66%
石油天然气
-4.96%
1.03%
煤炭
-5.98%
13.20%
房地产
-6.36%
10.65%
钢铁
-6.52%
5.80%
有色金属
-6.87%
14.55%
数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20091026-20091030
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：20091026-20091030
宏观经济及债券市场周报（091026-0901030）
交银施罗德基金 固定收益部

.
债券总指数
0.04
国债总指数
0.06
金融债总指数
0.03
企业债总指数
0.11
短融总指数
0.03
央票总指数 
0.01
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（091026-091030）
国内部分
继以色列、澳大利亚加息之后，本周印度宣布上调银行准备金率，挪威央行宣布加息，似乎世界各主要经济体宽松货币政策退出的帷幕已经拉开，但本周美国的宏观经济数据好坏不一，显示美国经济复苏基础并不牢固，我们判断美联储目前暂不会加息；而在美国未行动之前，中国央行也将按兵不动。

本周，印度央行宣布，将商业银行法定流动资金比率由24%上调至25%；与此同时，挪威央行将基准利率上调了25个基点，符合市场之前的预期。加上之前的以色列和澳大利亚的加息行动，似乎表明世界主要经济体的货币政策紧缩周期已经开始启动。但从本周的美国宏观经济数据看，尽管三季度GDP环比折年率增长3.5%，为连续四个季度下滑后的首次增长，且好于市场的预期，但最新的新屋销售数据和消费者信心指数表现疲弱，信贷继续收缩，失业率飙升，表明美国经济的复苏基础仍不牢固，未来或仍将出现反复。因此，我们判断从目前来看，短期内美联储暂不会加息。
中国方面，虽然复苏的趋势已经确立，但我们预计未来的反弹动力将会减弱，主要表现为新增信贷减少，投资增速趋缓，而出口依赖外围经济体的复苏情况，不确定性较大。从CPI来看，不论是同比数据还是环比数据都显示正逐渐走出通缩，但离真正意义上的通胀还有一定的距离。在以前的周报中我们也分析过，在CPI处于2%以下时，央行不会加息，而上一次加息周期始于2004年10月，是在2003年CPI由负转正后，经历了近两年，当CPI达到5.3%的高点后，央行才行动加息，因此，可以看出央行加息存在滞后性。目前来看，CPI同比在今年底或将由负转正。同时，我们看到9月份外汇储备增加618亿美元，扣除当月贸易顺差和FDI，约有400亿美元的“不可解释部分”。由于9月份外汇占款激增4000多亿，10月份央行在公开市场净回笼资金1460亿元，从而也降低了动用存款准备金率的可能性。因此，不论从对美国的加息判断，还是从中国自身CPI以及热钱流入的情况看，目前中国加息的可能性不大，央行更多的还是采用公开市场操作来动态微调。
国外部分
美国经济目前正处于一个比较重要且敏感的时刻，投资者对经济预期的分歧日趋扩大。本周宏观数据的表现也出现了较大的分歧：尽管第三季度GDP在连续四个季度下滑后，环比首次出现正值，且好于市场预期；但9月新屋销售环比出现了下降，年化数字也远低于预期；10月消费者信心指数尽管相比月初有所恢复，但其表现仍低于预期，个人消费支出重新出现下降趋势。

美国商务部29日公布数据显示，今年第三季度美国国内生产总值(GDP)环比折年率增长了3.5%，为连续四个季度下滑后的首次增长。3.5%的增幅为美国经济自2007年12月步入衰退以来的最好表现，也超过此前预期的增长3.3%。因此，许多经济学家都倾向于认为美国经济已经确立了向好的走势。我们认为，美国经济的走好目前看来是比较确定的，但我们应该注意到：第三季度的经济增长在很大程度上是“政府驱动型”，因此其经济增长能否持续尚待观察，考虑到美国居高不下的失业率，美国经济前景仍不容乐观。因此，我们预计，美国经济确实在走好，且不会出现二次探底的情况，但目前最大的问题是经济的复苏还缺乏持续增长动力。
再来看一些不利的数据，也是我们认为美国经济缺乏持续增长动力的原因。美国商务部周三公布，经季节性因素调整后，美国9月份新屋销售年化月率下降3.6%，年化总数为40.2万户。此前，接受调查的经济学家们预计，9月份新屋销售年化月率增长2.6%，年化总数44万户。上周美国成屋销售数据表现相当抢眼，但本周新屋销售数据可能证明房地产市场的强劲复苏过程仍将比较漫长。
其次，更为关键的是消费数据。美国10月消费者信心指数终值从10月初的69.4攀升至70.6，稍高于市场预期，但9月终值为73.5；此外，商务部报告周五称，9月份美国个人开支环比下降了0.5%，而8月份个人开支为环比增长1.4%。报告还表明，美国9月份的个人所得与上月持平，个人储蓄率有所上涨。我们认为在工资增长缓慢、失业率不断攀升的背景下，美国消费者信心状况仍然低迷，因此随着美国政府实行的旧车换现金等刺激经济增长计划结束，未来几个月内美国消费者开支继续下滑的风险已变得越来越大。我们在之前的报告中曾强调，在政府刺激政策陆续结束后，美国经济的增长动力仍显不足；对消费而言，或许政府刺激经济增长政策已经使消费者开支增长达到了极限，这让我们对其经济恢复的持续动力产生担忧。
本周国际方面，比较重要且敏感的话题仍是各国刺激政策的退出。挪威央行周三宣布加息，成为在信贷危机之后追随澳大利亚央行与以色列央行加息的第三家央行；本周二，印度央行上调了存款准备金；周四新西兰央行宣布维持基准利率不变。
下周将是一个非常重要的时刻，除了美国将出台一系列重要经济数据外，周三美联储将召开定期会议，同时宣布其基准利率，我们仍维持原先判断，联储在目前不会加息；此外，周三，澳大利亚央行同时也将宣布其是否选择继续将基准利率上调25个bp。让我们拭目以待。

债券市场（091026-091030）
国内部分
本周债市继续小幅上涨，企业债依旧表现最为出色。债券总指数上涨0.04%。其中国债指数上涨0.06%，企业债指数上涨0.11%。交易所方面，公司债指数上涨0.34%，分离债指数上涨0.14%。
公开市场方面，本周央行公开市场操作继续净回笼 ，总计净回笼资金1330亿。具体如下：央票发行930亿，央票到期450亿，正回购950亿，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，本周几个主要货币市场指标继续下跌，市场资金依然充裕。具体来看：银行间隔夜拆借利率下跌了6个BP至1.1325%，7天拆借利率下跌了11个BP至1.3936%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了4.5个BP至1.1429%；7天回购利率下跌了9个BP至1.3398%。
二级市场方面。国债：整体收益率微幅波动；3年期限银行间国债收益率下跌了3.5个BP，其余期限波动在1个BP左右。政策性金融债： 收益率曲线总体上小幅上涨；1年期限收益率上涨了6.5个BP，3年期限收益率上升了4个BP，其余期限收益率波动在1个BP左右。

本周银行间企业债收益率曲线涨跌互现，小幅波动。具体来看：AAA级企业债，1年期限收益率上升了4个BP，5年期限收益率下跌了4个BP。其余期限收益率总体小幅上涨，在1个BP左右。AA-级企业债收益率曲线变动与AAA级基本类似。1年期限收益率上升了3个BP，5年期限收益率下跌了4个BP。其余期限收益率总体小幅上涨1个BP左右。交易所方面，本周公司债指数上涨了0.34%，分离债指数上升了0.14%。

我们维持上周对于后市的判断。未来信用债可能存在投资机会。建议谨慎参与。
国际部分
跟随美国本周经济数据的表现，美国国债市场本周出现了较为剧烈的震荡。总体说来，由于投资者对美国经济的看法开始产生分歧，担忧情绪上升，本周美国国债市场收益率全面下行。各期限收益率曲线均有不同程度地下降，其中中期国债收益率下行幅度最大。关键年限中，3个月已降至一年来最低点，收于0.04%；1年期国债收益率下行4bp至0.35%；5年期收益率下降14bp至2.31%；10年期收益率下行11bp至3.38%。

在上周的报告中我们预期美国10年期国债的收益率将在3.40%——3.60%区间波动，本周美国国债波动的幅度较大，在3.38%——3.54%之间。让我们先来看看国债市场一周走势：周初，受新屋开工数据低于预期的影响，债券市场价格上扬，10年期国债收益率一度下降至3.40%；此后受超预期的GDP增速影响，债券市场承压，10年期国债收益率上升至3.54%；周五由于消费支出低于预期的影响，投资者对美国经济未来感到担忧，国债收益率下行至3.38%，收于一周最低点。对美国的宏观经济，我们仍然认为不会出现二次探底的情况，但政府刺激政策逐步退出导致了接下来一段时间美国经济复苏的动力不足；加上失业率处于高位和消费的萎靡，因此我们认为，下周美联储的会议上，将继续维持0——0.25%基准利率，在目前我们认为，美联储并不会加息。联系国债市场，我们认为，债券利率大幅上行的可能性不大，受经济复苏漫长过程的影响，美国国债收益率仍将维持目前震荡的格局。

我们再来看看通胀预期。我们已经跟踪了数周的通胀预期，在本周，我们可以看到，10年国债和TIPS利差小幅扩大，但仍处于正常震荡的程度，从债券市场的表现解读，美国目前通胀压力仍不大。

本周信用债方面，受经济数据起伏影响，本周较为安全的投资级别信用债受到市场青睐，加权收益率较上周下降5bp，收于5.06%；高收益级别收益率维持9.99%不变。两个级别信用债日均成交均较上周小幅放大。




[image: image22.jpg]AT DUTEEARDISETRTATIOR RS, 200120
RS, 4007005000 C21-51055000 _ABE. wwnlyscom, wnewosamschrodercom
SR KETAR TREST B REESHOHS 1) IHAR SRS KATRAKE LTSN EWERARNASNES

[t petrvers -




免责声明：
本报告由交银施罗德基金管理有限公司（以下简称“本公司”）基于公开披露的信息资料和分析师的个人判断组织编写，但本公司并不对本报告中所载信息的完整性和准确性提供任何直接的或隐含的声明或保证。
本报告不构成本公司进行投资决策的依据，亦不表明本公司将承诺持有交易报告中所提及的全部或部分证券。
本报告中所载信息或所表达的意见仅作参考用途，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保或承诺。
本报告中所载信息仅反映本公司在本报告最初发布日期前的判断，本公司有权在任何时间更改或修订本报告而无需事先通知或公告。
在任何情况下，任何人因使用本报告而导致的直接损失或者间接损失，本公司不承担任何责任。
本报告版权为本公司所有，未获得本公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
本报告并非基金宣传推介材料，也不构成任何法律文件。过往表现未必可作日后业绩的准则。投资涉及风险，投资者投资本公司管理的基金产品时，应认真阅读相关法律文件。
Weekly Review 2009年11月2日 第188期


期








[image: image22.jpg]

