[image: image24.jpg]ﬁ'ﬁl '%)1),5\ TRATREEFRAMAS
‘san or commumcanons #Schroders.





[image: image1.png]a0

s

0%

0%

103

0%

T T T 1
2005.08.28 2006-10.25 20071112 20081125 20081211



[image: image24.jpg]
	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
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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
2009-12-11
1.2372

3.2330

2009-12-10
1.2366

3.2324

2009-12-09
1.2295

3.2253

2009-12-08
1.2500

3.2458

2009-12-07
1.2624

3.2582

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2009-12-11
2.2364

3.0664

2009-12-10
2.2349

3.0649

2009-12-09
2.2221

3.0521

2009-12-08
2.2562

3.0862

2009-12-07
2.2752

3.1052

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2009-12-11
2.8117

2.9917

2009-12-10
2.8078

2.9878

2009-12-09
2.7928

2.9728

2009-12-08
2.8332

3.0132

2009-12-07
2.8553

3.0353

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2009-12-11
0.9234

0.9384

2009-12-10
0.9222

0.9372

2009-12-09
0.9173

0.9323

2009-12-08
0.9285

0.9435

2009-12-07
0.9352

0.9502

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2009-12-11
1.584

1.664

2009-12-10
1.573

1.653

2009-12-09
1.569

1.649

2009-12-08
1.584

1.664

2009-12-07
1.598

1.678

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-12-11
2.1485

2.310%

2009-12-10
0.2246

1.327%

2009-12-09
0.2212

1.347%

2009-12-08
1.0189

1.358%

2009-12-07
0.2856

0.953%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-12-11
2.2126

2.551%

2009-12-10
0.2912

1.570%

2009-12-09
0.2878

1.588%

2009-12-08
1.0860

1.599%

2009-12-07
0.3515

1.193%

交银增利 A/B
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-12-11
1.0849

1.2059

2009-12-10
1.0845

1.2055

2009-12-09
1.0846

1.2056

2009-12-08
1.0870

1.2080

2009-12-07
1.0866

1.2076

交银增利 C
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-12-11
1.0815

1.1975

2009-12-10
1.0810

1.1970

2009-12-09
1.0811

1.1971

2009-12-08
1.0835

1.1995

2009-12-07
1.0832

1.1992

交银保本
日期
最新单位净值
最新单位累计净值
2009-12-11
1.069

1.069

2009-12-10
1.070

1.070

2009-12-09
1.069

1.069

2009-12-08
1.071

1.071

2009-12-07
1.072

1.072

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2009-12-11
1.2345

1.2345

2009-12-10
1.2331

1.2331

2009-12-09
1.2278

1.2278

2009-12-08
1.2511

1.2511

2009-12-07
1.2589

1.2589

数据来源：财汇资讯
货币状况显著影响投资规模
[image: image10.png]



数据来源：Wind资讯，1995.01-2009.12
09年以来主要投资领域投资贡献度
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数据来源：Wind资讯
城镇化水平与地产投资
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数据来源：Wind资讯
美国本周公布经济指标一览—2009/12/11
经济指标
当前值
前次值
消费者信贷(亿)
-35.1

-87.7

批发库存
+0.3

-0.9

批发销售
1.2

+0.7

贸易收支(亿)
-329.4

-356.5

联邦预算(亿)
-1203

-1252

出口物价
+0.8

+0.3

进口物价
+1.7

+0.7

零售销售
+1.3

+1.1

商业库存
+0.2

-0.3

消费者信心
73.4

67.4

数据来源： Reuters
美国库存环比与库存销售比
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数据来源：Bloomberg, 交银施罗德基金
美元指数
[image: image14.png]a0

R

R

a1

a2

a0

78

75

74

T
051231

T
os-02-28

T
08-04-30

T
08-08-30

—RER

T
080831

T
081031




数据来源：Wind资讯，2008.11-2009.12
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
PPI-环比

11月

+0.8

+0.3

PPI-同比

11月

+1.5

-1.9

产能利用率
11月

71.1

70.7

工业生产率
11月

+0.4

+0.1

房屋开工(万户)
11月

56

52.9

建筑许可(万户)
11月

57

55.1

CPI-环比

11月

+0.4

+0.3

CPI-同比

11月

+1.8

-0.2

经常账目(亿元)
Q3

-1070

-998

数据来源： Reuters
公开市场操作

[image: image15.emf]数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind资讯，2009.11.16-2009.11.22，2009.11.30-2009.12.06
银行间国债各关键年限收益率变化
[image: image16.png])

AEen

470

41100

7410

EE)

3000

26300

22850

18080 |

15270 |

1150

07300

agan

ELECR

27280

18160

o.a0

00000

UI;ll

niy2yayaysy Tyey 10y 185y 20y a0y

— I B R e TR B E 8120091 2411
— A TIE BT T P R B AR 20091 2





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，2009.12.04-2009.12.11
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
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，2008.11-2009.12
一周关键期限国债收益率

　
3M

1Y

5Y

10Y

12月04日

0.04

0.33

2.24

3.47

12月11日

0.02

0.31

2.25

3.55

数据来源： Bloomberg
投资级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

12月04日

5.03

2185.4

147.63

12月11日

4.99

2333.4

148.10
数据来源： Bloomberg
高收益级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

12月04日

10.01

1395.0

212.17

12月11日

9.85

1265.7

214.14

数据来源： Bloomberg
	本期摘要
经济复苏后的投资思考
最近中央经济工作会议明确了“促内需、调结构”为明年经济增长方式的主基调，表明在现阶段中国经济回升的势头已经比较稳固的背景下，政府开始着眼长远，着手解决长期以来中国经济结构失衡的局面——经济增长主要靠投资和出口拉动，而内需和消费相对不足。
随着“促内需，调结构”政策的实施，我国今后的投资增速将放缓，消费增速会适度加快，我们预期经济增速可能将维持在8-9%的合理区间，而增长结构也将变得更为均衡。我们预计明年固定资产投资增速可能将从今年的32%降至25%左右。鼓励消费将成为调结构的核心，具体措施包括加大国民收入分配调整力度、完善社会保障体系和提高社会保障水平，因此预计消费增速将继续维持在高位，成为今后经济增长的重要推动力。
宏观经济和债券市场（091207-091211）
国内：本周，国家统计局公布11月份的一系列经济数据，新增贷款2948亿，工业增加值同比19.2%，CPI、PPI同比分别达0.6%、-2.1%，消费增长15.8%，投资则回落至32.1%。总体上，11月份的数据多数在市场预期之中，新增贷款不再超预期，M1/M2剪刀差继续扩大，同时工业增加值攀升至历史相对高位，显示货币的活化与工业活动的活跃程度一如既往。经济的回升同时拉动通胀如期转正，11月的CPI、PPI分别高于0.5%、-2.5%的市场预期，略低于我们之前0.7%、-1.3%的预期，但趋势上完全印证了我们之前的判断。
本周债市小幅下跌。债券总指数下跌0.02%。其中国债指数下跌0.03%。企业债指数上涨0.11%。交易所方面，公司债指数微涨了0.10%，分离债指数上涨0.11%。

国际：本周美国公布的宏观经济指标多数好于预期，受此影响，尽管近一周美元指数大幅上涨，道指仍上涨近1%（09年，美国股指与美元指数整体呈现极高的负相关性）。此外，虽然本周的经济指标多为滞后指标，但零售销售的上涨远好于此前市场预期，环比为上升1.3%；批发库存与商业库存的上涨更增强了市场对经济持续复苏的信心，值得注意的是，本周公布的商业库存为经济危机以来13个月的首次环比上涨。

本周美国国债市场延续上周陡峭化走势，但幅度有所减小，具体表现在短债利率的小幅下降，长端利率持续上升。关键年限中，1年期下行2bp至0.31%；2年期下行3bp至0.80%；5年期上升1bp至2.25%；10年期上升8bp至3.55%。
经济复苏后的投资思考
交银施罗德研究总监、交银稳健基金经理  华昕
最近中央经济工作会议明确了“促内需、调结构”为明年经济增长方式的主基调，表明在现阶段中国经济回升的势头已经比较稳固的背景下，政府开始着眼长远，着手解决长期以来中国经济结构失衡的局面——经济增长主要靠投资和出口拉动，而内需和消费相对不足。
这次会议特别指出投资重点用于完成在建项目，严格控制新上项目，显示在经济回稳的背景下，政府主导的大规模基建项目投资将首先退出。在4万亿刺激经济方案下，众多新上马的地方基建项目存在着重复建设、效益低下的问题，从而在中长期将严重影响地方政府财政状况并进而威胁银行的信贷质量，因此地方建设项目将首先受到限制。另外，许多行业存在着产能严重过剩的问题，工业领域的新建产能也将受到严控。因此，我们预计明年的基建和工业投资增速都将出现明显下降。

另一方面，民间投资特别是房地产投资将成为明年投资增长的主要推动力，而且房地产及下游相关消费又是拉动居民消费的重要动力。虽然部分一线城市房价上涨过快，出现结构性泡沫，但从全国范围来看，房地产市场仍然较为健康，首次购房和改善型需求仍占主导，接近总成交量的80%，而且居民购房的杠杆率很低，将近四分之一的购房者完全用现金支付，表明居民购房的支付能力依然较高。因此，我们预计政府不会全面收紧房地产政策，在抑制投资投机性需求的同时，仍将支持自住和改善性需求，而此次会议提出的放宽户籍政策将对二、三线城市房地产市场的发展有很大的推动作用。
[image: image21.emf]
数据来源：里昂证券

总体而言，随着“促内需，调结构”政策的实施，我国今后的投资增速将放缓，消费增速会适度加快，我们预计经济增速可能将维持在8-9%的合理区间，而增长结构也将变得更为均衡。我们预计明年固定资产投资增速可能将从今年的32%降至25%左右。鼓励消费将成为调结构的核心，具体措施包括加大国民收入分配调整力度、完善社会保障体系和提高社会保障水平，因此预计消费增速将继续维持在高位，成为今后经济增长的重要推动力。
根据中信证券的测算，我国人均GDP已经达到2300美元的消费率底部拐点，但相对同等发展程度的经济体，我国的消费率仍偏低约15个百分点，因此长远来看，我国消费率的提升空间依然很大，而经济结构的调整，将促使消费率加速向国际标准靠拢。
[image: image22.wmf]
数据来源：中信证券
目前中国的货币政策仍保持适度宽松，但随着通胀的上升，明年年中以后很可能调高准备金率和加息，届时适度宽松的货币政策将逐步淡出，流动性逐步收紧。我们估计明年贷款增速和M2增速可能会达到17%，而名义GDP增速可能约为13%，M2增速和名义GDP增速之差相对于今年将大幅收窄。基于明年全年的流动性将逐步往下走，尽管企业盈利增速依然向上，但股市的整体估值将会向下，因此我们预计明年股市的回报率相对于今年将有大幅减少，而随着宏观政策的变化，市场的波动幅度将加大。
明年中国经济将从复苏阶段走向扩张阶段，根据投资时钟理论，投资时钟将指向第3阶段。在扩张阶段，股票的回报率依然超过债券，是大类资产的主要配置品种，行业配置将转向中后周期行业，周期性价值行业将有超额收益，具体行业包括金融、钢铁、化工、消费，再结合目前的估值和明年“促内需、调结构”的背景，我们预计金融、消费和低碳行业在明年可能有较好的表现。
股票市场运行周报（091207-091211）
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2.10%，深成指总体下跌0.07%，而中小板指数上涨了0.92%，沪深两市共成交11408.95亿元，成交额较上期继续有所减少。 从行业表现来看，各行业涨跌互异，其中涨幅居前的有：零售2.71%、食品饮料2.66%以及家用电器1.79%， 跌幅较大的行业有：煤炭-3.77% 、金融-3.29%与交通运输-2.61%；从行业换手率来看，造纸林业、农业与牧渔业、纺织服装和信息技术表现相对活跃，换手率都超过15%；从风格特征来看，小盘股上涨1.68%，涨幅居前，低价股则下跌了2.51%，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

-2.10%

6,910.40

上证180指数

-2.57%

3,515.30

上证50指数

-3.09%

1,939.40

沪深300

-1.88%

5,032.70

深证成份指数

-0.07%

822.8

深证100P

-0.05%

1,458.20

申万中小板

0.92%

1,145.80

申万基金重仓

-1.83%

5,574.40

表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

285,667.22

A股流通市值（亿元）

146,667.93

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

29.08

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

26.45

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.94

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

3.57

A股加权平均股价

11.02

两市A股成交金额

11,408.95

表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

零售

2.71%

11.96%

食品饮料

2.66%

11.35%

家用电器

1.79%

9.41%

信息技术

1.70%

15.81%

造纸林业

1.45%

18.47%

农业与牧渔业

1.03%

17.15%

机械

0.92%

11.97%

汽车及零部件

0.46%

10.59%

日用化学品

0.45%

14.48%

综合

0.25%

14.82%

纺织服装

0.02%

16.07%

建筑建材

-0.14%

13.99%

餐饮旅游

-0.37%

14.69%

医药生物

-0.41%

11.11%

钢铁

-0.43%

7.13%

传媒

-0.44%

7.02%

化工

-0.54%

13.06%

通信设备与服务

-0.98%

6.74%

石油天然气

-1.02%

1.71%

电气设备

-1.19%

10.74%

房地产

-1.20%

11.07%

有色金属

-1.38%

12.08%

贸易

-2.10%

9.37%

电力

-2.16%

6.49%

交通运输

-2.61%

6.05%

金融

-3.29%

1.49%

煤炭

-3.77%

8.50%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20091207-20091211
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：20091207-20091211
宏观经济及债券市场周报（091207-0901211）
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
-0.02
国债总指数
-0.03
金融债总指数
0.01
企业债总指数
0.11
短融总指数
0.05
央票总指数 
0.03
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（091207-091211）
国内部分
本周，国家统计局公布11月份的一系列经济数据，新增贷款2948亿，工业增加值同比19.2%，CPI、PPI同比分别达0.6%、-2.1%，消费增长15.8%，投资则回落至32.1%。
总体上，11月份的数据多数在市场预期之中，新增贷款不再超预期，M1/M2剪刀差继续扩大，同时工业增加值攀升至历史相对高位，显示货币的活化与工业活动的活跃程度一如既往。经济的回升同时拉动通胀如期转正，11月的CPI、PPI分别高于0.5%、-2.5%的市场预期，略低于我们之前0.7%、-1.3%的预期，但趋势上完全印证了我们之前的判断。 
11月份的数据中低于市场预期的是固定资产投资增速，下降至33.1%的水平，我们认为属正常回落。对明年固定资产投资的判断，基于我们对货币趋势收缩、以及政府对经济进行结构控制的判断，我们认为投资增速将逐步回落，但无需担忧会急剧下滑，我们估计2010的投资增速将逐步下降至25%-26%的水平。
在趋势上，货币状况是社会固定资产投资的主要影响因素，我们测算了货币状况指数对固定资产投资的影响力，二者有着显著的负相关关系，在明年新增贷款7.5万亿情况下，货币状况指数触底回升，货币较今年将有所收缩，从而影响固定资产投资增速下滑至26.4%左右。从结构上看，地产、基建、制造业是固定资产投资的主要领域，在09年前11月份33.1点的投资增速中，三者合计贡献了25.54点。政府“保持投资适度增长，重点用于完成在建项目，严格控制新上项目”的提法意味着2010年的基建投资将显著下降，而进一步推进城镇化建设，以扩大供给作为平抑房价主要手段的地产政策将推动地产投资，而制造业投资有望随经济恢复至平均水平，我们假设出现基建投资增速下降至18%，制造业回升至28%，地产行业投资回升至25%的基本情形，三者对投资的贡献将分别为-8.46、0.34、0.71，这将下拉固定资产投资增速约7.41点至25.69%的水平，这意味着2010年的投资将随着政府力量的逐步淡出和私人部门投资的逐步恢复而逐步回归正常化。
国外部分 
本周美国公布的宏观经济指标多数好于预期，受此影响，尽管近一周美元指数大幅上涨，道指仍上涨近1%（09年，美国股指与美元指数整体呈现极高的负相关性）。此外，虽然本周的经济指标多为滞后指标，但零售销售的上涨远好于此前市场预期，环比为上升1.3%；批发库存与商业库存的上涨更增强了市场对经济持续复苏的信心，值得注意的是，本周公布的商业库存为经济危机以来13个月的首次环比上涨。

依次看一下本周几个关键数据。首先是消费者信心指数，该指数曾在9月创下73.5点的年内新高，随后两个月内有所回落，令我们感到欣慰的是，12月该信心指数从11月的67.4上升至73.4，远好于68.8的市场预期。这显示了在经历了前期震荡之后，12月份消费者对未来经济的走势开始乐观。

再来看一下进出口价格：美国商务部本周宣布，11月的进口价格环比增长1.7%，此前10月的增幅修正为0.8%。11月的出口价格环比上涨0.8%。值得注意的是，11月进口价格的年化值同比增长 3.7%，这是进口价格08年10月以来首次同比上涨。我们认为，11月石油价格上涨6.2%，是推动进口价格上涨的主要因素。进口价格的过快上涨对经济的持续复苏并不是个好消息，我们认为，在下周公布的PPI数据中可能会体现出来。尽管美联储一再强调宽松的货币政策，但随着价格压力的逐渐显现，货币政策立场转变的可能性将会增长。
再来看一下库存与销售的情况：美国商务部本周宣布，10月的商业库存出现意料之外的环比上涨，结束了此前13个月连续下滑的势头。10月商业库存的环比涨幅为0.2%，远好于此前预期的下降0.3%；此外，企业销售总额环比增长1.1%，该数字已连续五个月上涨。我们认为，销售的稳定增长也将鼓励企业加大库存，这不仅将推动美国企业的产出增长，也有利于经济的整体复苏。从左图中可以观测到，库存已经转为正值，而库存销售比见底迹象比较明显。因此，我们有理由相信，企业可能即将开始充实已基本耗尽的货架，这将有助于经济的持续复苏。
本周国际方面，加拿大、英国、韩国、新西兰央行宣布维持基准利率不变。值得注意的是，本周美元指数持续上涨，伴随的是大宗商品的下跌。延续前期报告中分析，我们认为，中短期内，美元的走势已经发生了转变，根本原因在于：受就业数据走好引发市场对美联储加息预期的增强，近期汇率走势的驱动力开始回归经济驱动。

下周美国将公布一系列重要的经济指标，包括：CPI、PPI、产能利用率以及房地产市场的一些数据。市场预计，CPI、PPI同比将转正，价格的压力在近期将表现得比较明显。
债券市场（091207-091211）
国内部分
本周债市小幅下跌。债券总指数下跌0.02%。其中国债指数下跌0.03%。企业债指数上涨0.11%。交易所方面，公司债指数微涨了0.10%，分离债指数上涨0.11%。

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10亿。具体如下：央票发行1210亿，央票到期800亿，正回购700亿，正回购到期1100亿。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。目前二级市场一年期央票收益率到了2左右，反映出市场对于未来央票发行利率的上行预期非常强烈。
货币市场方面，本周几个主要货币市场指标总体小幅下跌。具体来看：银行间隔夜拆借利率下跌了4.8个BP至1.1809%，7天拆借利率下跌了0.7个BP至1.4956%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了4个BP至1.1773%；7天回购利率下跌了2个BP至1.4815%。

二级市场方面。国债：收益率曲线整体平坦化上行。1-3年期限银行间国债收益率上涨了1-2个BP。4-10年期限银行间国债收益率平均上涨1-5个BP。其余期限收益率变动在1个BP左右。政策性金融债：收益率曲线总体上小幅上行。1年期限收益率下跌了2.5个BP，2-10年期限收益率上涨了2-5个BP，其余期限收益率波动在1个BP之内。

本周银行间企业债收益率曲线呈陡峭化变动。具体来看：AAA级企业债，1-5年期期限收益率下跌了3-7个BP，7年期限收益率上涨了2.5个BP。其余期限收益率波动在1个BP左右。AA-级企业债收益率曲线变动与AAA级基本类似。1-5年期限收益率下跌了3-7个BP，7年期限收益率上升了2.3个BP，其余期限收益率变动在1个BP左右。交易所方面，本周公司债指数上涨了0.10%，分离债指数上涨了0.11%。

国际部分
本周美国国债市场延续上周陡峭化走势，但幅度有所减小，具体表现在短债利率的小幅下降，长端利率持续上升。关键年限中，1年期下行2bp至0.31%；2年期下行3bp至0.80%；5年期上升1bp至2.25%；10年期上升8bp至3.55%。

本周国债价格呈现了先涨后跌的走势，两个阶段的驱动力各不相同。一周初始，受美元走强影响，市场上买盘较多，推高了国债价格；其后，受经济数据超预期的影响，更多资金还是回流权益类市场，国债价格下跌。在本周的宏观报告中，我们提到了两点：第一，随着企业补库存的可能性不断加大，未来经济数据进一步走好的可能性也在加大；第二，本周公布的进口数据环比13个月第一次上涨显示，近期价格压力可能逐步体现，下周将公布CPI、PPI数据，我们预计物价同比自经济危机以来将可能首次转正。这两个因素都将对近期国债市场产生比较大的压力。因此，我们预期，近期10年期国债收益率很有可能突破前期震荡的平台，并在3.60%上方运行。

再来观察一下国债市场中表现的通胀预期。尽管我们认为下一阶段，价格的压力将对国债市场有比较大的制压，但我们同时也观察到，近期我们跟踪的通胀预期数据并没有体现这一点，依旧处于比较平稳的运行状态。对此，我们认为，美国国债市场投资者的多样化造成影响价格因素的多样化。从大方向上，我们并不认为，美联储会在近期加息，但近期数据显示，加息的时点可能会早于我们此前预期的2010年第三季度。因此，如果这个观点在接下来被市场接受，国债市场将受到极为严重的冲击。

本周信用债市场成交大幅放量，显现了量价齐升的走势。其中投资级别信用债加权收益小幅下降了4bp至4.99%；高收益级别收益率下降了16bp至9.85%。
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