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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
[image: image3.png]0%

103

0%

T T T 1
2006-10.23 2007.08.23 2008.06.27 2008.04-30 2010.05.04




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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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
2010-03-05
0.9631

3.1089

2010-03-04
0.9641

3.1099

2010-03-03
0.9868

3.1326

2010-03-02
0.9829

3.1287

2010-03-01
0.9825

3.1283

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
1.4159

2.8709

2010-03-04
1.4169

2.8719

2010-03-03
1.4462

2.9012

2010-03-02
1.4376

2.8926

2010-03-01
1.4403

2.8953

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
2.5163

2.7613

2010-03-04
2.5093

2.7543

2010-03-03
2.5653

2.8103

2010-03-02
2.5549

2.7999

2010-03-01
2.5618

2.8068

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
0.8523

0.8673

2010-03-04
0.8510

0.8660

2010-03-03
0.8717

0.8867

2010-03-02
0.8677

0.8827

2010-03-01
0.8692

0.8842

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
1.490

1.570

2010-03-04
1.473

1.553

2010-03-03
1.479

1.559

2010-03-02
1.473

1.553

2010-03-01
1.466

1.546

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-03-05
0.3132

1.349%

2010-03-04
0.3162

1.346%

2010-03-03
0.7165

1.355%

2010-03-02
0.3177

1.318%

2010-03-01
0.2960

1.334%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-03-05
0.3792

1.590%

2010-03-04
0.3830

1.586%

2010-03-03
0.7830

1.595%

2010-03-02
0.3841

1.558%

2010-03-01
0.3625

1.574%

交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
1.0206

1.1916

2010-03-04
1.0186

1.1896

2010-03-03
1.0234

1.1944

2010-03-02
1.0218

1.1928

2010-03-01
1.0218

1.1928

交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
1.0162

1.1822

2010-03-04
1.0143

1.1803

2010-03-03
1.0190

1.1850

2010-03-02
1.0174

1.1834

2010-03-01
1.0175

1.1835

交银保本
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
1.061

1.081

2010-03-04
1.059

1.079

2010-03-03
1.066

1.086

2010-03-02
1.065

1.085

2010-03-01
1.064

1.084

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
1.1426

1.1676

2010-03-04
1.1425

1.1675

2010-03-03
1.1684

1.1934

2010-03-02
1.1622

1.1872

2010-03-01
1.1648

1.1898

180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
0.827

0.921

2010-03-04
0.824

0.917

2010-03-03
0.844

0.940

2010-03-02
0.839

0.934

2010-03-01
0.843

0.938

交银治理
日期
单位净值
累计净值
2010-03-05
0.9240

0.924

2010-03-04
0.9210

0.921

2010-03-03
0.9420

0.942

2010-03-02
0.9370

0.937

2010-03-01
0.9410

0.941

数据来源：财汇资讯
贷款与投资
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数据来源：Wind资讯 交银施罗德基金
M2、GDP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—2010/03/05
经济指标
当前值
前次值
个人开支

0.3

0.1

0

个人所得
0.1

0.3

53.6

ISM制造业指数
56.5

58.4

+0.6
ISM服务业指数

53

50.5

48.7

营建开支

0.6

1.2

非农生产率

+6.9

+7.8

工厂订单

+1.7

+1.5

成屋签约销售
-7.6

+0.8

非农就业（万人）
-3.6

-2.6

失业率（%）
9.7

9.7

消费者信贷（亿）

+49.6

-46

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金
美国ISM制造业、服务业PMI 
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数据来源：Wind资讯, 交银施罗德基金
2000.12-2009.12
美国失业率、新增非农就业
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数据来源：Wind资讯, 交银施罗德基金

2000.12-2009.12
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
批发库存
1月

+0.3

-0.8

批发销售
1月

+0.8

+0.8

联邦预算(亿)

2月

-2000

-1939

贸易收支(亿)
1月

-403

-401.8

零售销售
2月

0

+0.5

密西根消费信心
3月

73.5

73.6

企业库存

1月

+0.2

-0.2

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金
公开市场操作

[image: image16.emf]数据来源:Wind资讯



0

-2000

-625

750

2125

3500

4875

(亿元)

2010-02-08 - 2010-02-142010-02-22 - 2010-02-28


数据来源：Wind资讯
2010.02.08-2010.02.14
2010.02.22-2010.02.28
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2010.02.26-2010.03.05
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）

[image: image21.png]0o

051231

T
os-02-28

T
08-04-30





数据来源： Wind资讯，交银施罗德基金，2008.12.31-2010.02.28
一周关键期限国债收益率

　
3M

1Y

5Y

10Y

03月01日

0.12

0.29

2.29

3.61

03月05日

0.14

0.33

2.34

3.68

数据来源： Bloomberg
投资级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

03月01日

4.87

1689.7

149.72

03月05日

4.88

2269.3

149.84

数据来源： Bloomberg
高收益级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

03月01日

9.36

1478.6

219.58

03月05日

9.02

1682.5

222.35

数据来源： Bloomberg
	本期摘要
2010年，时刻准备迎接新的变化

中国经济自改革开放以来，持续高速增长30年，取得了世界瞩目的成就。2009年中国经济总量已经进入世界前三，若考虑实际购买力已经是仅次于美国的第二大经济体，甚至出现了G2的呼声。然而在巨大的成功面前，我们逐渐观察到经济持续高增长的隐忧，甚至是持续增长动力的不足。种种迹象表明，中国经济若想保持在前30年的高增速，必须寻找到新的经济增长动力。

投资者应保持着时刻的警惕，随时准备由守转攻，观察集结号的吹响。一个重要的节点，观察国家对经济结构调整推进的政策和实现的效果，如果效果鲜明，那么进攻的号角就相对嘹亮；而若效果不明显，投资者依然可以积极寻找个股投资机会，符合国家产业发展前景的公司依然有望给投资者带来较好回报。总之，2010年不会是完全平淡的一年，投资者应该“时刻准备着”迎接新的变化。
宏观经济和债券市场（100301-100305）
国内：本周，两会在京召开，温总理做政府工作报告，中国经济由“保增长”向“调结构”转变的政策基调在总理报告中进一步得到强调，同时从温总理报告提到的几个政策目标看，2010年货币政策与财政政策总体仍将保持适度宽松。在货币政策上，我们认为M2增速达17%、新增贷款7.5万亿这两个货币目标数据总量上看都还是属于适度宽松的范畴内。 
本周债市继续上涨。债券总指数上涨了0.33%。其中国债指数上涨了0.41%。企业债指数上涨0.26%。交易所方面，公司债指数上涨了0.58%，分离债指数上涨了0.52%。
国际：本周美国公布的经济数据较多，总体表现较好，显示出美国经济正缓慢复苏。值得注意的是，从就业数据、个人收支数据、ISM制造业、服务业PMI上看，美国经济复苏的动力正逐渐从制造业转移到消费上，尽管消费拉动经济的动力依旧不强劲，但我们仍认为这是一个积极的信号。

美国国债市场近期表现平稳，尽管经济数据处于逐步走好之中，但由于经济复苏的态势并不强烈，10年期国债收益率一直稳定于3.6%左右的水平。受周五公布的非农就业数据以及失业率影响，各期限国债价格下跌，关键年限中，3个月国债收益率上升2bp至0.14%；1年期收益率上升4bp至0.33%；5年期收益率上升5bp至2.34%；10年期收益率上升7bp至3.68%。
2010年，时刻准备迎接新的变化
交银先锋基金经理  史伟
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中国经济自改革开放以来，持续高速增长30年，取得了世界瞩目的成就。2009年中国经济总量已经进入世界前三，若考虑实际购买力已经是仅次于美国的第二大经济体，甚至出现了G2的呼声。然而在巨大的成功面前，我们逐渐观察到经济持续高增长的隐忧，甚至是持续增长动力的不足。最近十几年中国经济依靠出口、固定资产投资、房地产带动的经济增长，逐步显示出来越来越多的弊端。我国出口规模已经超越德国和日本，成为世界第一出口大国。诚然，发展劳动密集型产业确实发挥出了我国的国际资源禀赋的比较优势，同时解决了大量中国农民工的就业问题，为经济与社会发展起到了不可估量的作用。不过由此形成的巨大低端生产产能，将众多中国企业约束在产业价值链的底部，为了微薄的盈利展开激烈的价格竞争。巨额出口也带来了许多的外部矛盾，如铺天盖地的中国产品充斥在外国市场上，对其产业工人、政治家带来压力，针对中国的贸易保护与人民币升值问题，近年来矛盾日益深化。
再看固定资产投资，包括房地产投资，也逐步显示出缺乏持续发展的前景。我国的固定资产投资经过连续多年高速增长，目前对GDP的增长占比已经超过一半，甚至在全世界的总投资中比例亦不低。目前我国生产与消耗了超过全球一半的钢铁、水泥，是几乎所有工业金属的最大消耗国，同时也是几乎所有大宗商品的最大进口国，就连我国资源相对丰富的煤炭都也开始进口。于是乎，一旦中国经济转好，固定资产投资加速，全球商品价格就为之震动，铜铝厂商习惯根据中国的进口数据判断其价格涨跌，而铁矿石年年谈判年年“折戟”更是明显的例证，中国企业与中国工人正在为全世界打工，无论比我们富的还是穷的。再看房地产，该支柱产业确实带动了经济的增长，对地方财政收入和地方建设也起到了支柱作用。然而逐步脱离了居民收入和租金回报的房价，越来越显示出泡沫化特征，不仅给整个金融体系带来潜在的巨大隐忧，也给全社会带来了巨大矛盾。电视剧“蜗居”就显示出了一批人在高房价环境下的悲惨生活经历。可以说，高房价已经脱离了经济问题，逐步上升为政治问题，已经显著改变了许多地方政府和人民群众的行为模式和价值取向。
种种迹象表明，中国经济若想保持在前30年的高增速，必须寻找到新的经济增长动力。在本次两会上，谈论产业结构调整的声音也非常多，集中在：第一，将新能源、新材料、节能环保、生物医药、信息网络和高端制造产业等列为战略新兴产业。第二，大力发展面向生产和民生的服务业。比如大力发展金融、物流、信息、研发、工业设计、商务、节能环保服务等面向生产的服务业，加快发展旅游业。第三，积极发展循环经济和节能环保产业。大力开发低碳技术，推广高效节能技术，积极发展新能源和可再生能源，加强智能电网建设。可以看出，国家正在寻求多点开花，全面谋求新的产业、新的增长动力。我们判断，国家将结合自身产业基础，技术掌握的实际情况，国内比较优势等等，着重发展电动汽车、三网融合以及部分新能源新材料产品，届时中国可能出现一批新的支柱产业和国际优势产业。
而一旦中国经济寻找到新的增长动力，将迎来新一轮的经济高增长周期。在新经济增长周期的环境下，中国企业的盈利与资本市场前景均可作出乐观判断，也许2-3年后中国股市有能力挑战新的历史高点。反之，缺乏新的增长动力，可能导致经济出现增速台阶式下移，那么对于全国投资者而言未来就不够美妙了。
回到目前的市场状况下，笔者认为2010年的宏观形势与08年截然不同，所以经济政策应不会像08年那样持续紧缩，资本市场的变化亦然，全年防御的可能性不大。投资者应保持着时刻的警惕，随时准备由守转攻，观察集结号的吹响。一个重要的节点，观察国家对经济结构调整推进的政策和实现的效果，如果效果鲜明，那么进攻的号角就相对嘹亮；而若效果不明显，投资者依然可以积极寻找个股投资机会，符合国家产业发展前景的公司依然有望给投资者带来较好回报。总之，2010年不会是完全平淡的一年，投资者应该“时刻准备着”迎接新的变化。
股票市场运行周报（100301-100305）
上周沪深两市小幅下挫，上综指总体下跌0.68%，深成指总体下跌0.76%，中小板指数下跌0.80%，沪深两市共成交11260.43亿元，成交额较前一交易周继续有所增加。 从行业表现来看，仅电气设备1.21%、日用化学品0.75%、贸易0.41%、交通运输0.28%与金融0.07%上涨，其余行业均有不同幅度地下跌， 其中下跌幅度较大的行业有：造纸林业-2.66% 、通信设备与服务-2.29%与煤炭-2.13%；从行业换手率来看，综合、农业与牧渔业、餐饮旅游和纺织服装表现相对活跃，换手率都超过22%；从风格特征来看，微利股上涨0.21%，而低市盈率股与绩优股则分别下跌了1.39%与1.38%，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

-0.68%

6,430.90

上证180指数

-0.50%

2,559.80

上证50指数

-0.28%

1,081.20

沪深300

-0.67%

3,849.70

深证成份指数

-0.76%

666.9

深证100P

-1.02%

1,246.40

申万中小板

-0.80%

1,351.00

申万基金重仓

-0.90%

4,606.70

表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

276,793.62

A股流通市值（亿元）

148,723.81

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

27.04

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

24.98

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.74

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

3.42

A股加权平均股价

10.43

两市A股成交金额

11,260.43

表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

电气设备

1.21%

14.72%

日用化学品

0.75%

21.43%

贸易

0.41%

11.98%

交通运输

0.28%

7.66%

金融

0.07%

0.81%

综合

-0.17%

26.23%

汽车及零部件

-0.20%

9.65%

钢铁

-0.24%

4.22%

纺织服装

-0.26%

22.17%

电力

-0.59%

6.12%

有色金属

-0.68%

8.68%

信息技术

-0.74%

16.34%

建筑建材

-0.76%

11.04%

家用电器

-0.76%

9.00%

化工

-0.99%

12.49%

农业与牧渔业

-1.10%

23.44%

房地产

-1.10%

9.88%

食品饮料

-1.15%

10.40%

机械

-1.26%

12.55%

传媒

-1.53%

11.43%

医药生物

-1.68%

11.48%

石油天然气

-2.04%

0.85%

餐饮旅游

-2.07%

22.73%

零售

-2.07%

10.55%

煤炭

-2.13%

6.83%

通信设备与服务

-2.29%

5.21%

造纸林业

-2.66%

16.64%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20100301-201000305                     
图1：风格特征
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宏观经济及债券市场周报（100301-100305）
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
0.33
国债总指数
0.41
金融债总指数
0.26
企业债总指数
0.52
短融总指数
0.11
央票总指数 
0.06
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（100301-100305）
国内部分
本周，两会在京召开，温总理做政府工作报告，中国经济由“保增长”向“调结构”转变的政策基调在总理报告中进一步得到强调，同时从温总理报告提到的几个政策目标看，2010年货币政策与财政政策总体仍将保持适度宽松。
在货币政策上，我们认为M2增速达17%、新增贷款7.5万亿这两个货币目标数据总量上看都还是属于适度宽松的范畴内。
首先，从新增贷款看，7.5万亿新增贷款足以支撑固定资产投资增速在23-25%左右的水平。7.5万亿新增贷款意味着2010年贷款同比增速在18.7%左右，这个贷款水平在总量上看对FAI（固定资产投资）的支持力度是相对充足的，若考虑到09年闲置的贷款，7.5亿可以支持的固定资产增长在25%左右，从这个角度看，信贷目标对实体经济的支持在总量上看仍属于是宽松的范围。其次，从M2上看，17%的M2目标在同时考虑的3%的通胀率目标后隐含的经济增长率约在10%左右，也是一个宽松的货币目标。从GDP、CPI、M2的经验关系来看，一般的货币增速会比GDP+CPI的总和高出3-4个百分点，如果今年的CPI控制在3%，17%的M2对应的是10-11%的GDP。且按往年的经验，实际的M2值最后大多在目标值之上，如果按7.5万亿新增贷款估计，M2实际可能在18.5%左右，表明货币虽较09年有所收紧，但总量仍保持相对宽松。
财政政策方面，财政赤字10500亿元，财政支出从同比上看会下降，但赤字占GDP的比重约2.8%与09年基本持平，而现在GDP增速已经回到10%以上，说明仍保持了适度的财政刺激力度，但支出的重点可能更体现调结构与惠民生的目标，预计基建投资的支出将回落，而民生领域将上升。 
对于影响货币政策的关键变量CPI，我们注意到温总理在谈到3%的CPI目标时详细阐明了这是“综合考虑了翘尾因素、国际大宗商品价格的传导效应，……并为资源性产品价格改革留有一定空间”，这意味着政府可以容忍的CPI峰值可能在3.5%左右，也意味着资源税改革今年可能进行。
国外部分 
本周美国公布的经济数据较多，总体表现较好，显示出美国经济正缓慢复苏。值得注意的是，从就业数据、个人收支数据、ISM制造业、服务业PMI上看，美国经济复苏的动力正逐渐从制造业转移到消费上，尽管消费拉动经济的动力依旧不强劲，但我们仍认为这是一个积极的信号。

来看一下具体的经济数据：美国1月个人开支环比上升0.3%，好于此前的0.1%，也好于市场普遍预期的持平；个人所得环比增长0.1%，低于12月0.3%的环比增幅；2月ISM制造业指数从1月的58.4下降至56.5，但仍处于50以上的增长区间，服务业指数则表现良好，从1月的50.5上升至53；周五公布的新增非农就业人数出乎市场此前预期，仅下降了3.6万人，此前预估为减少7.5万人，而失业率则持平为9.7%；消费者信贷也出乎意料地增加49.6亿美元，此前预估为减少45亿美元。

来仔细分析一下为什么我们认为经济增长的动力似乎转向了消费。首先是PMI数据。ISM周一公布的数据显示，美国制造业企业二月份的扩张速度有所放缓，但仍呈普遍性扩张态势。2月ISM制造业指数从1月的58.4下降至56.5，新订单指数从65.9下降至59.5，产值指数从66.2下降至58.4。就业指数从53.3上升至56.1，已连续3个月超出50，这意味着招聘企的业数量要多于裁员企业的数量。此外，2月ISM服务营业指数从1月份的50.5%攀升至53%，创2007年12月以来新高。这份报告表明2月份美国经济出现了两年多以来最快增长速度，这意味着美国服务业确实处于复苏态势。当然，应该意识到的是，ISM服务营业指数在48——53的窄幅区间运动表明美国消费复苏的动力仍不强劲。

再来看一下消费信贷和就业数据。美国劳工部周五公布2月非农就业人数减少3.6万。经济学家平均预期2月非农就业人数将减少7.5万。修正后的1月非农就业数字减少了2.6万。美国2月的失业率为9.7%，与1月失业率持平。此前经济学家普遍预计，在暴风雪上月袭击美国东海岸之后，失业人数将有所增加，美国失业率可能从9.7%升至9.8%。在此之前，美国还公布了最新制造业与服务业活动报告、零售业销售收入报告。这几份报告都表明美国经济状况有所改善，增强了市场对美国经济状况正在逐渐好转的信心。此外，美联储周五公布报告称，1月份美国个人消费者信贷意外增长49.6亿美元，去年12月份值为减少46亿美元。1月消费信贷的增长主要来自于汽车贷款的增长，表明个人消费者对经济状况的信心正在增强。

另外值得一提的是个人收支数据。商务部周一报告，美国1月消费者实际经季节调整后增长0.3%，创自2008年5月以来新高。对通胀进行调整后，1月消费者用于产品实际开支增长0.8%，用于服务开支增长0.1%。而1月个人所得经季节调整后增长0.1%，按年计达到12.2万亿美元，为4个月来增幅最小的一个月。对通胀进行调整后，1月税后个人所得下降了0.6%，为自去年7月以来实际可支配所得降幅最大的一个月。可见，尽管个人所得增长的幅度不尽如人意，但美国居民的信心正在不断恢复之中，消费意愿也在不断增强。相比消费者信心指数，这两个数据更真实地反映了美国居民的实际消费情况，因此，我们认为美国经济的复苏动力逐步转向消费。

至于美国本周公布的褐皮书则相对中性，美联储周三公布褐皮书报告称，在今年1、2月份期间，12家地方联储中有9家联储报称其所在地区的经济有所改善；但与此同时，由于遭受了暴风雪袭击的缘故，美国东部地区的经济复苏进程受到了阻碍。

国际方面，澳洲央行本周上调基准利率25个bp至4%；同日，加拿大央行宣布将基准利率维持在0.25%不变。周四，英国央行宣布维持基准利率0.5%不变，欧洲央行宣布维持基准利率1%不变，均符合市场此前预期。
关于希腊、冰岛问题：希腊于本周四发行了50亿欧元的5年期国债，3倍超额认购，但我们并不认为国际对希腊问题充满信心。原因有二：其一，火爆认购的背后是高昂的代价。此次发行的5年期国债收益为6.3%，而欧洲同期限国债的普遍收益为2.6%，因此，这并不是easy money；其二，为解决危机，希腊今年要借540亿欧元，而至今只发行了130亿，加上大约200亿的国债今年5月到期，整个国家的资金缺口大约有610亿欧元。因此我们认为，希腊问题，任重道远。
下周美国预公布的经济数据不多，主要有批发库存/销售数据、个人消费数据，以及消费者信心数据。
债券市场（100301-100305）
国内部分
本周债市继续上涨。债券总指数上涨了0.33%。其中国债指数上涨了0.41%。企业债指数上涨0.26%。交易所方面，公司债指数上涨了0.58％，分离债指数上涨了0.52％。

公开市场方面，央行公开市场操作继续回收流动性，总计净回笼资金590亿。具体如下：央票发行1500亿，央票到期1100亿，正回购发行490亿，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，由于本周IPO较多，因此货币市场隔夜指标有所下降，7天指标略有上升。具体来看：银行间隔夜拆借利率下降了4.5个BP至1.3907%，7天拆借利率上涨了3个BP至1.7045%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了5个BP至1.3891%；7天回购利率上涨了2个BP至1.6933%。
二级市场方面。国债：本周国债收益率曲线呈陡峭化变动。1-3年期限收益率下跌了7-10个BP，5-7年期限收益率平均下跌了9-16.5个BP，10-15年期限收益率下跌了2-3个BP。15年以上期限收益率上升了1个BP，其余期限收益率变动在1个BP之内。政策性金融债：收益率曲线走势与国债类似，不过下跌集中在4－8年期限。1-3年期限收益率下跌了3-7个BP。5-7年期收益率下跌了6-14.5个BP， 10年期限以上收益率平均下跌了3-9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，1-3年期限收益率下跌了6.5-7个BP，5-7年期限收益率曲线平均下跌了10-13个BP。10年期限以上收益率平均下跌了1.3-2.3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。1-3年期限收益率下跌了7-8个BP，5-7年期限收益率平均下跌了14-17个BP，10年以上期限收益率平均下跌了2.5-5.5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0.58%，分离债指数上涨了0.52%。

国际部分
美国国债市场近期表现平稳，尽管经济数据处于逐步走好之中，但由于经济复苏的态势并不强烈，10年期国债收益率一直稳定于3.6%左右的水平。受周五公布的非农就业数据以及失业率影响，各期限国债价格下跌，关键年限中，3个月国债收益率上升2bp至0.14%；1年期收益率上升4bp至0.33%；5年期收益率上升5bp至2.34%；10年期收益率上升7bp至3.68%。

先来看一下通胀预期：根据10年期国债减10年tips得到的通胀预期数据看出，整个2月份美国通胀预期有很明显的下降。回顾一下近期的经济数据，无论从价格指数还是居民实际消费支出来看，美国通胀的压力都不大；此外，经济已经走出08年底的最低谷，经济恢复动力也从开始受大规模货币政策影响拉动的制造业转向了实际的消费服务业。而从目前看来，消费的复苏仍是步履蹒跚的，因此，我们认为，美国国债的收益率受通胀预期大幅升温而走高是小概率事件。

本周五公布的非农就业数据好于此前预期，失业率也持平于9.7%，并未受到暴雪的影响，因此较好的失业率数据对国债市场带来了一定冲击，各期限国债的收益率因此上升。我们更关注的是未来的走势，我们认为有两点值得关注：

其一，如上所述，我们认为美国经济复苏已不必怀疑，复苏的动力可能开始转向消费，如果失业率如我们此前判断的一样，10.2%的高点已经过去，那么，消费将逐步而缓慢的恢复，这将带动国债收益逐步向上，但速度不会太快。估计10年期国债收益有可能在年中达到3.9%，但超过4.0%的可能性很小。

其二，欧元区经济体的情况要悲观许多，冰岛、希腊问题都不是短期内就能解决的，相较美国以外的经济体，美国升息的压力更大，这对美国国债市场与我们此前的判断是一个最大的风险，但短期内，我们仍坚持认为美国不会太快加息。

受好于预期的经济数据影响，本周信用债市场表现抢眼。高收益级别信用债的收益率下降幅度较大，成交也有一定程度放大。投资级别收益率上升1bp至4.88%；高收益级别收益率下降34bp至9.02%。
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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。
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