[image: image19.jpg]ﬁ'ﬁl '%)1),5\ TRATREEFRAMAS
‘san or commumcanons #Schroders.





[image: image1.png]0%

s

0%

0%

103

0%

T T T 1
20050928 2008-11-10 20071214 2008-01-18 20100225



[image: image19.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
[image: image4.png]%

0%

%

%

T T T 1
2007-08-08 2008-03:31 2008-11-18 2008-07-08 20100302




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
[image: image9.png]%

%

03

0%

T T T 1
2008.04-10 20090830 2008-08-14 20081207 20100301




180公司治理ETF累计净值增长率走势图
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交银治理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
2010-02-26
0.9767

3.1225

2010-02-25
0.9784

3.1242

2010-02-24
0.9699

3.1157

2010-02-23
0.9540

3.0998

2010-02-22
0.9558

3.1016

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
1.4241

2.8791

2010-02-25
1.4285

2.8835

2010-02-24
1.4135

2.8685

2010-02-23
1.3987

2.8537

2010-02-22
1.4125

2.8675

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
2.5401

2.7851

2010-02-25
2.5521

2.7971

2010-02-24
2.5309

2.7759

2010-02-23
2.5014

2.7464

2010-02-22
2.5172

2.7622

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
0.8634

0.8784

2010-02-25
0.8642

0.8792

2010-02-24
0.8545

0.8695

2010-02-23
0.8405

0.8555

2010-02-22
0.8419

0.8569

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
1.455

1.535

2010-02-25
1.443

1.523

2010-02-24
1.450

1.530

2010-02-23
1.441

1.521

2010-02-22
1.452

1.532

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-02-26
0.3077

1.368%

2010-02-25
0.3330

1.385%

2010-02-24
0.6462

1.389%

2010-02-23
0.3477

1.229%

2010-02-22
0.3090

1.225%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-02-26
0.3712

1.609%

2010-02-25
0.3999

1.627%

2010-02-24
0.7122

1.630%

2010-02-23
0.4147

1.470%

2010-02-22
0.3750

1.465%

交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
1.0187

1.1897

2010-02-25
1.0168

1.1878

2010-02-24
1.0144

1.1854

2010-02-23
1.0119

1.1829

2010-02-22
1.0114

1.1824

交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
1.0143

1.1803

2010-02-25
1.0125

1.1785

2010-02-24
1.0101

1.1761

2010-02-23
1.0076

1.1736

2010-02-22
1.0071

1.1731

交银保本
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
1.062

1.082

2010-02-25
1.063

1.083

2010-02-24
1.059

1.079

2010-02-23
1.055

1.075

2010-02-22
1.054

1.074

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
1.1590

1.1840

2010-02-25
1.1624

1.1874

2010-02-24
1.1496

1.1746

2010-02-23
1.1293

1.1543

2010-02-22
1.1342

1.1592

180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
0.831

0.925

2010-02-25
0.834

0.928

2010-02-24
0.821

0.914

2010-02-23
0.811

0.903

2010-02-22
0.823

0.916

交银治理
日期
单位净值
累计净值
2010-02-26
0.9280

0.928

2010-02-25
0.9310

0.931

2010-02-24
0.9180

0.918

2010-02-23
0.9070

0.907

2010-02-22
0.9200

0.920

数据来源：财汇资讯
公开市场各月到期量
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数据来源：Wind资讯 交银施罗德基金
历史回购量
[image: image13.png]© o o 9 o
S & S ©
o 9 9 o
S v S
=1




数据来源：Wind资讯 交银施罗德基金
公开市场操作
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数据来源：Wind资讯
2010.02.02-2010.02.07
2010.02.15-2010.02.21
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2010.01.22-2010.01.29
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
经济结构调整下的投资机会

贾庆林主席在做全国政协工作报告时明确提出了要紧紧抓住加快经济发展方式转变这个重点，努力促进经济平稳较快发展，并建议以“着力扩大内需、促进经济发展方式转变”为议题开展专题协商。结构调整，成为两会经济政策的焦点。
针对市场在未来一段时间内可能的变化，我们需要寻找在宏观经济增速放缓的大环境下具备高增长潜力的企业进行投资，投资者或许可以从以下几个方面寻找潜在的投资机会：一是行业整合带来的高速增长机会。二是区域经济振兴带来的机会。三是新兴产业的投资机会。

调整或许在短期内可能带来阵痛，但如果借此次结构调整的契机，使我国未来经济增长的动力更多转向内需，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。
宏观经济和债券市场（100222-100226）
国内：央行在春节前上调了准备金，节后首周，宏观面相对平静，但商务部发布了春节期间价格数据显示2月份的CPI可能显著低于之前市场预期，这可能将弱化或延缓央行采用价格工具进行紧缩的可能性。
本周债市继续上涨。债券总指数上涨了0.44%。其中国债指数上涨了0.51%。企业债指数上涨0.43%。交易所方面，公司债指数上涨了0.25%，分离债指数上涨了0.27%。

经济结构调整下的投资机会
交银施罗德基金投资副总监

专户投资部总经理  赵枫
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3月3日的政协开幕会上，贾庆林主席在做全国政协工作报告时明确提出了要紧紧抓住加快经济发展方式转变这个重点，努力促进经济平稳较快发展，并建议以“着力扩大内需、促进经济发展方式转变”为议题开展专题协商。结构调整，成为两会经济政策的焦点。
2008年以来的全球经济和金融危机使投资者意识到过去的全球经济增长模式引致了巨大的全球失衡，在很大程度上需要进行适当的调整。中国和美国作为对全球经济影响最大的两个国家，都需要改善内外部失衡的现象，美国提出要增加出口，中国则提出要提升内需。
如果我们考察全球经济史，会发现在各国经济高速增长的阶段，出口拉动都是一个不可忽视的贡献，无论是过去十年的中国、八九十年代的东南亚国家，还是六七十年代的日本，甚至当年的美国和欧洲都没有例外。如果以GDP为指标考察经济增长，总产出无非是由内需和外需两部分构成，而外需的增长又会拉动国内的投资和消费，因此高速增长的出口所带来的外需快速增长无疑是GDP超常规增长的一个非常重要的原因。从当前的全球经济状况变化趋势和中国现有的经济规模看，出口增速放缓是很有可能发生的过程，并从而可能导致中国经济增长率中枢下一个台阶。
然而，如果中国经济增长模式在未来一段时间内发生转变，外需拉动的作用减弱，内需消费和服务业逐步成为主要的经济增长动力，中期看中国经济增长速度很可能会有所放缓，投资品需求的增长速度也可能会趋于下降。对投资者来说，宏观经济增长的放缓可能会带来投资方法和方向的重大改变。经济增长速度的放缓不仅会影响市场整体估值水平的定位，还可能导致不同行业的估值水平结构发生变化。
从当前的估值水平看，A股市场无论从PE和PB水平看均处在全球最高的水平。当然导致A股市场高估值的因素有多种，但对宏观经济高增长带来的上市公司盈利高速增长无疑是投资者给予A股市场高估值的重要原因之一。如果中国经济增长速度在未来逐步放缓，可能会导致A股市场估值水平逐步下降，与世界其他国家股票市场的估值差异会逐步缩小。在这个过程中，我们可能看到A股市场的总体盈利仍有正增长，但估值水平的下移导致市场作为一个整体缺乏投资机会，投资者要如何在这样一个市场中获利呢？
针对市场在未来一段时间内可能的变化，我们需要寻找在宏观经济增速放缓的大环境下具备高增长潜力的企业进行投资，投资者或许可以从以下几个方面寻找潜在的投资机会：
一是行业整合带来的高速增长机会。宏观经济增速放缓会导致行业增速放缓，但中国大部分行业的产业结构比较分散，存在较大的整合空间。行业增速放缓导致行业盈利能力下降，会加速行业的整合进程，行业内具备明显竞争优势的企业会成为行业的整合者而获得远超过行业平均增速的收入和盈利增长水平，这些企业不仅可能抵御市场估值中枢的下降，还可能给长线投资者赚取可观的超额正收益。
二是区域经济振兴带来的机会。区域经济振兴计划是国家政治和经济战略的体现，中国疆域辽阔、民族众多，不同地区间经济发展水平存在一定差异，具备较大的梯度发展机会；而且边疆地区省份不仅自然资源丰富，更关系到与邻国的贸易发展机会。因此具备条件的地区在国家振兴计划的刺激下，可能获得较高的区域经济增长速度，进而使得该区域内的相关上市公司获得更多的增长机会。
三是新兴产业的投资机会。劳动生产率的提高是经济增长根本的动力之一，无论是工业革命，还是网络科技，都大幅提高了劳动生产率从而推动经济增长。从当前全球经济来看，货币政策和财政政策可以缓解经济收缩的压力，但当经济恢复正常之后，中长期的经济增长仍需要通过提高劳动生产率来获得，而新兴产业的发展则是劳动生产率提高的重要途径，无论是移动互联技术、新能源新材料等新技术产业，还是新兴的商业模式带来的新的劳动分工方式和管理方式，都可能大幅提高劳动生产率，推动经济获得持续增长动力。
调整或许在短期内可能带来阵痛，但如果借此次结构调整的契机，使我国未来经济增长的动力更多转向内需，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（100222-100226）
农历虎年第一个交易周沪深两市双双收红，上综指总体上涨1.12%，深成指总体上涨1.07%，中小板指数上涨4.71%，沪深两市共成交9207.37亿元，成交额较前一交易周大幅增加。 从行业表现来看，仅煤炭-1.67%、食品饮料-1.07%、金融-1.05%与有色金属-0.44%下跌，其余行业均有不同幅度地上涨， 其中上涨幅度较大的行业有：综合8.72% 、日用化学品5.98%、农业与牧渔业5.91%和医药生物5.84%，而钢铁0.52%和石油天然气0.35%则相对涨幅较小；从行业换手率来看，综合、餐饮旅游、造纸林业和农业与牧渔业表现相对活跃，换手率都超过17%；从风格特征来看，中盘股上涨5.02%，涨幅居前，而高价股则下跌了0.92%，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

1.12%

5,429.70

上证180指数

0.58%

2,250.90

上证50指数

-0.44%

1,150.20

沪深300

0.93%

3,364.40

深证成份指数

1.07%

561.6

深证100P

1.95%

1,014.90

申万中小板

4.71%

1,033.60

申万基金重仓

0.99%

4,219.90

        表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

278,261.66

A股流通市值（亿元）

148,796.15

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

27.38

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

25.22

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.78

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

3.44

A股加权平均股价

10.49

两市A股成交金额

9,207.37

表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

综合

8.72%

23.16%

日用化学品

5.98%

15.72%

农业与牧渔业

5.91%

17.24%

医药生物

5.84%

10.22%

造纸林业

5.76%

19.49%

汽车及零部件

5.59%

6.71%

家用电器

5.50%

8.18%

化工

5.33%

9.99%

纺织服装

4.99%

12.78%

信息技术

4.89%

11.53%

机械

4.59%

10.18%

电气设备

4.35%

9.85%

建筑建材

4.31%

9.77%

通信设备与服务

4.25%

4.44%

零售

3.64%

10.67%

电力

3.33%

4.31%

交通运输

3.30%

6.30%

传媒

3.30%

9.37%

贸易

3.17%

11.64%

房地产

2.77%

7.66%

餐饮旅游

2.71%

21.33%

钢铁

0.52%

4.61%

石油天然气

0.35%

0.78%

有色金属

-0.44%

5.74%

金融

-1.05%

0.86%

食品饮料

-1.07%

8.37%

煤炭

-1.67%

5.61%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20100222-20100226                     
图1：风格特征     
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数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
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宏观经济及债券市场周报（100222-100226）
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
0.44
国债总指数
0.51
金融债总指数
0.43
企业债总指数
0.52
短融总指数
0.10
央票总指数 
0.10
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（100222-100226）
国内部分
央行在春节前上调了准备金率，节后首周，宏观面相对平静，但商务部发布的春节期间价格数据显示2月份的CPI可能显著低于之前市场的预期，这可能将弱化或延缓央行采用价格工具进行紧缩的可能性。
回顾政策转向以来的紧缩措施，包括：1、上调了两次准备金，但主要针对过多的货币而非经济，并未对收益率产生明显冲击，回购利率仍处在低位（7天1.6左右），资金面保持宽松； 2、上调公开市场利率，但从幅度和频率上看，央行对利率工具的态度很不坚决，1年央票已连续4周企稳。
我们预计3月份仍处于央行回收流动性的阶段，具体操作上，客观上看央行继续上调准备金率、或发行3年期央票、或继续用1年期以下工具回笼这3种可能性都存在，我们更倾向于认为3月份的回笼工具主要还会以短期工具为主，1年期央票利率可能平稳上升，但幅度和频率仍维持2月份的平稳态势。主要理由是：
1、从基本面看，2月份通胀低于预期弱化了加息预期，而央行目前对1年期央票利率的不坚决也体现出对利率工具的谨慎态度，我们预计3月份仍然只是处于回收流动性的阶段。
2、从回笼压力上看，下半年各月到期量较小，尤其6月份仅180亿，出于平滑未来到期资金的目的，避免下半年可能的局部流动性紧张，央行可能更多会使用3月期工具进行回笼。
如果公开市场可以顺利实现回笼，那么3年期央票在3月份重启发行的可能性就下降，因为3年期央票属于深度锁定资金，通常用于在经济持续过热引发严厉调控时长时期地锁定资金，或资金异常宽裕导致回笼压力巨大时使用，目前看来，重启条件并不十分充分。但不能完全排除启用3年期央票的可能性，如果3月份信贷超预期，或者1年期央票在保持利率平稳小幅上升情况下仍不能顺利实现净回笼，央行在又不想动基准利率情况下，3年期央票可以起到既维持1年期央票利率又实现回笼的目的。
债券市场（100222-100226）
国内部分
本周债市继续上涨。债券总指数上涨了0.44%。其中国债指数上涨了0.51%。企业债指数上涨0.43%。交易所方面，公司债指数上涨了0.25%，分离债指数上涨了0.27%。

公开市场方面，节后央行公开市场操作转向回收流动性，总计净回笼资金610亿。具体如下：央票发行1070亿，央票到期460亿，正回购发行300亿，正回购到期300亿。本周一年期和三个月央票发行利率继续保持平稳，没有上行。一年期央票发行利率1.93%，三个月央票发行利率1.41%。

货币市场方面，由于春节因素消除，本周货币市场主要指标均大幅下降。具体来看：银行间隔夜拆借利率下降了56个BP至1.4349%，7天拆借利率下降了49个BP至1.6735%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了52个BP至1.4374%；7天回购利率下跌了27个BP至1.6761%。
二级市场方面。国债：本周国债收益率曲线整体下行明显。1-3年期限收益率下跌了3-3.5个BP，5-7年期限收益率平均下跌了6-9个BP，10年期限以上收益率下跌了2.5-10个BP。其余期限收益率变动在1个BP之内。政策性金融债：收益率曲线也呈现整体下跌的走势。1-3年期限收益率下跌了4.5-12个BP。5-7年期收益率下跌了16-18个BP， 10年期限以上收益率平均下跌了5-20个BP，其余期限收益率变动在1个BP以内。
本周银行间企业债收益率曲线也呈现整体下行局面。具体来看：AAA级企业债，1年期限收益率下跌了7.5个BP，3-5年期限收益率曲线平均下跌了2-7个BP。7-10年期限收益率平均下跌了6-6.5个BP，10年期限以上收益率平均下跌了2-7个BP，其余期限变动在1个BP之内。AA-级企业债收益率曲线变动与AAA级基本类似，但整体下降幅度要小于AAA级企业债。1年期限收益率下跌了1.3个BP，3-5年期限收益率平均下跌了2.5-7个BP，7-10年期限收益率曲线下跌了6.7-8个BP。10年以上期限收益率平均下跌了5-7.5个BP，其余期限变动在1个BP之内。

交易所方面，本周公司债指数上涨了0.25%，分离债指数上涨了0.27%。
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