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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
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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
2010-03-19
0.9520
3.0978
2010-03-18
0.9497

3.0955

2010-03-17
0.9543

3.1001

2010-03-16
0.9380

3.0838

2010-03-15
0.9355

3.0813

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
1.4240

2.8790

2010-03-18
1.4172

2.8722

2010-03-17
1.4235

2.8785

2010-03-16
1.3887

2.8437

2010-03-15
1.3785

2.8335

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
2.5022

2.7472

2010-03-18
2.4927

2.7377

2010-03-17
2.5023

2.7473

2010-03-16
2.4516

2.6966

2010-03-15
2.4434

2.6884

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
0.8493

0.8643

2010-03-18
0.8458

0.8608

2010-03-17
0.8475

0.8625

2010-03-16
0.8314

0.8464

2010-03-15
0.8267

0.8417

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
1.500

1.580

2010-03-18
1.503

1.583

2010-03-17
1.509

1.589

2010-03-16
1.495

1.575

2010-03-15
1.497

1.577

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-03-19
0.3430

1.366%

2010-03-18
0.3448

1.491%

2010-03-17
0.3433

1.483%

2010-03-16
0.5791

1.472%

2010-03-15
0.3377

1.500%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-03-19
0.4100

1.608%

2010-03-18
0.4111

1.732%

2010-03-17
0.4095

1.724%

2010-03-16
0.6469

1.713%

2010-03-15
0.4029

1.741%

交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
1.0246

1.1956

2010-03-18
1.0228

1.1938

2010-03-17
1.0227

1.1937

2010-03-16
1.0193

1.1903

2010-03-15
1.0191

1.1901

交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
1.0200

1.1860

2010-03-18
1.0183

1.1843

2010-03-17
1.0181

1.1841

2010-03-16
1.0148

1.1808

2010-03-15
1.0146

1.1806

交银保本
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
1.064

1.084

2010-03-18
1.062

1.082

2010-03-17
1.062

1.082

2010-03-16
1.055

1.075

2010-03-15
1.054

1.074

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
1.1461

1.1711

2010-03-18
1.1428

1.1678

2010-03-17
1.1419

1.1669

2010-03-16
1.1189

1.1439

2010-03-15
1.1127

1.1377

180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
0.840

0.935

2010-03-18
0.833

0.927

2010-03-17
0.836

0.931

2010-03-16
0.818

0.911

2010-03-15
0.812

0.904

交银治理
日期
单位净值
累计净值
2010-03-19
0.9380

0.938

2010-03-18
0.9300

0.930

2010-03-17
0.9340

0.934

2010-03-16
0.9140

0.914

2010-03-15
0.9080

0.908

数据来源：财汇资讯
商务部价格数据
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数据来源：Wind资讯 交银施罗德基金
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数据来源：Wind资讯 交银施罗德基金
美国本周公布经济指标一览—2010/03/19
经济指标
当前值
前次值
工业生产
+0.1

+0.9

产能利用率

72.7

72.6

NAHB房市指数

15

17

房屋开工(万户)
57.5

59.1

建筑许可(万户)
61.2

62.2

进口物价
-0.3

+1.4

出口物价
+0.3

+0.8

FOMC利率决议

0.25

0.25

PPI-环比
-0.6

+1.4

Core PPI-环比
+0.1

+0.3

CPI-环比
0

+0.2

Core CPI-环比
+0.1

-0.1

经常帐(亿美元)
-1156

-1080

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金
美国CPI、核心CPI
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数据来源：Wind资讯, 交银施罗德基金

2005.12-2009.12

美国PPI、核心PPI
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数据来源：Wind资讯, 交银施罗德基金

2005.12-2009.12
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
成屋销售(万户)
2月

500

505

耐用品订单

2月

0

+2.6

新屋销售(万户)

2月

32

30.9

房屋价格
1月

0

-1.6

GDP环比年率
Q4

+5.7

+5.9

核心PCE物价
Q4

+1.6

+1.6

消费者信心
3月

72.5

73.6

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金
公开市场操作
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数据来源：Wind资讯
2010.02.22-2010.02.28
2010.03.08-2010.03.14
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2010.03.12-2010.03.19
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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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12日

0.14

0.40

2.41

3.79

03月19日

0.14

0.41

2.46

3.69

数据来源： Bloomberg
投资级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

03月12日

4.86

2610.4

150.12

03月19日

4.81

1928.5

150.70

数据来源： Bloomberg
高收益级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

03月12日

8.84

1421.7

224.45

03月19日

8.73

1062.3

225.53

数据来源： Bloomberg
	本期摘要
将工业化的高级阶段进行到底

两会进行中，关于响应中央“调结构”的讨论如火如荼，提到的措施主要集中在提高居民收入在初次分配中的占比以拉动消费，以及促进中西部地区的工业化与城镇化来实现区域均衡发展等。但还有一个很重要的问题受到忽视，那就是如何继续推进工业化的高级阶段。
改革开放的30年是重工业化的30年，钢铁、水泥、家电、汽车，一个接一个的行业成为世界工业的排头兵，但客观讲，目前我们只是将工业化做到初级阶段。差距在哪里？在技术含量高、利润含量高的产品上。

长远来看，只有发展有质量的工业才能帮助地方政府摆脱对于“土地财政”的依赖，缓解国民经济受“房地产的捆绑”。而把资源配置到最需要的行业上，这也是资本市场最乐于见到和推进的。如能实现工业化的高级阶段，中西部的城镇化，居民直接收入在初次分配中的占比提高， 则我们民族的复兴在望。
宏观经济和债券市场（100315-100319）
国内：本周，宏观方面处于相对平稳期，央行在公开市场继续回收流动性，而商务部的通胀数据显示，3月份的通胀目前看来并没有出现明显的反季节特征。
本周债市继续上涨。债券总指数上涨了0.28%。其中国债指数上涨了0.28%。企业债指数上涨0.16%。交易所方面，公司债指数下跌了0.10%，分离债指数上涨了0.42%。

国际：本周美国公布的经济数据较多，三个物价指数（进/出口物价、CPI、PPI）均显示美国目前面临的通胀压力不大；房地产数据受2月暴风雪影响，数据小幅下滑；工业生产及产能利用率环比上升幅度不大，均符合预期；此外，美联储周二开始的FOMC会议上延续了“将较长时间维持低利率”的声明，消除了此前市场对美联储可能较快加息的担忧情绪。

本周美国国债价格先涨后跌，受CPI、PPI价格指数降幅超预期影响，通胀预期进一步减弱，国债价格上涨；此后周五受印度央行加息影响，价格回落。回顾一周，短端收益率有所上升，主要体现在2——5年期，长端收益率小幅下降，期限结构平坦化。关键年限中，3个月国债收益率持平于0.14%；1年期收益率上升1bp至0.41%；5年期收益率上升5bp至2.46%；10年期收益率下降10bp至3.69%。我们认为未来两周内，美国国债收益率曲线将继续平坦化趋势。
将工业化的高级阶段进行到底
交银施罗德研究部副总经理 张科兵
两会进行中，关于响应中央“调结构”的讨论如火如荼，提到的措施主要集中在提高居民收入在初次分配中的占比以拉动消费，以及促进中西部地区的工业化与城镇化来实现区域均衡发展等。但还有一个很重要的问题受到忽视，那就是如何继续推进工业化的高级阶段。

改革开放的30年是重工业化的30年，钢铁、水泥、家电、汽车，一个接一个的行业成为世界工业的排头兵，但客观讲，目前我们只是将工业化做到初级阶段。差距在哪里？在技术含量高、利润含量高的产品上。

有机构曾经很聪明地以“生产和出口国分析”来衡量SITC-7（海关出口目录分类）产品列表中各类产品的技术含量。具体而言，是用“产品出口国的加权平均收入水平”来表达产品的技术和利润含量。若某种产品被高收入国家的企业控制，则说明该产品对人力和科技成本不敏感，具有较高的技术和利润含量。按此分析，回顾我们过去的15年，在生产和出口的产品品类方面，已经从出口国平均年收入水平在20,200美元左右的电视机升级到了目前的28,000美元左右的工业机械、农业机械等品类；但在出口国平均收入水平30,000美金以上的品类中，我们只能看到日本等极少数发达国家的身影。这些品类又是什么呢？ 包括医疗用电诊断器具、航空器及宇宙飞船发射工具、金工机械及零件等等。

这张按出口国收入水平列表的SITC-7产品名录，在笔者看来几乎就是按图索骥去完成工业化高级阶段的路径。细看这些领域：医疗器械、航空航天、发动机、金工机械……不见了熟悉的高污染、高能耗的印象，告别了劳动力密集、出口依赖的标签，让人不禁感叹，这么多高利润的瓶颈行业竟然都掌握在别国手中！

 以日本为例，其出口比例中在SITC-7“机械及运输设备”类从1965年的31%扩大到2000年的65%，韩国也接近60%，而我们国家过去30年发展的机械类出口还只占到46%。 
看看发展空间，以SITC792航空器为例，曾读到的某研究报告显示美国现有军用民用直升机共17,500架，我国目前军民用一共大概只有500架，是汶川之痛也是民族工业之痛。 如果我们能量产从航空发动机到自有知识产权的直升机，可以想见国内需求和产业发展空间有多大！ 
利润方面同样可观，以SITC774 医疗器械为例，创业板第一批中，曾有家做心血管支架的公司，过去3年的毛利率从75%涨到81%，多少可以当作例证。
高科技含量、高利润水平是工业化高级阶段的典型特点。那么反观我国的实际现状，在30,000美金之上，我们是否在某些品类上具备自己的竞争力？答案是肯定的。比如我国未出口的特种工业专用设备，包括泵、引擎、马达、发动机、轿车跑车旅行车等等。
只有把工业化做全以上品类才能够说我们彻底完成了工业化，这个未来的阶段可称之为“工业化的高级阶段”。从历史上来看，只有美国和前苏联比较完整地完成了这一阶段，日德两国由于历史原因都失去了在航空航天国防等领域实现最后升级的机会。某种意义上，总书记对于中华民族伟大复兴的冀望也与此密不可分。
两会热议的中西部“产业承接转移”也好，“城镇化工业化”也罢，其前提是沿海已发达地区不能产业空心化。放眼看未来3至5年，如果沿海地区在这一批瓶颈行业上能结合自身资源禀赋，集中投资，实现批量的突破，则我国目前工业的空白领域将出现一大批高技术、高利润、低污染、低能耗的产业——产品满足国内市场需求，产业容纳更多高学历高成本的就业队伍，从而从根本上支持了中央将原有产业布局在全国重新优化。

长远来看，只有发展有质量的工业才能帮助地方政府摆脱对于“土地财政”的依赖，缓解国民经济受“房地产的捆绑”。而把资源配置到最需要的行业上，这也是资本市场最乐于见到和推进的。如能实现工业化的高级阶段，中西部的城镇化，居民直接收入在初次分配中的占比提高， 则我们民族的复兴在望。
股票市场运行周报（100315-100319）
上周沪深两市双双收红，上综指总体上涨1.80%，深成指总体上涨1.51%，中小板指数上涨3.28%，沪深两市共成交7974.41亿元，成交额较前一交易周略有减少。 从行业表现来看，仅钢铁下跌了0.02%，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：信息技术5.86% 、房地产5.12%、综合5.01%与日用化学品5.01%；从行业换手率来看，信息技术、综合和纺织服装表现相对活跃，换手率都超过13%；从风格特征来看，中价股上涨3.91%，涨幅居前，而低价股上涨0.95%，涨幅居后。
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

1.80%

4,614.8

上证180指数

1.95%

1,937.4

上证50指数

1.58%

999.5

沪深300

1.88%

2,779.4

深证成份指数

1.51%

434.3

深证100P

1.97%

836.2

申万中小板

3.28%

1,000.2

申万基金重仓

1.70%

3,630.4

表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

281,384.65

A股流通市值（亿元）

151,371.75

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

26.93

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

25.09

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.73

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

3.45

A股加权平均股价

10.56

两市A股成交金额

7,974.41

表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

信息技术

5.86%

15.01%

房地产

5.12%

7.48%

综合

5.01%

14.33%

日用化学品

5.01%

12.34%

传媒

4.80%

7.26%

纺织服装

4.09%

13.97%

有色金属

3.94%

6.32%

餐饮旅游

3.35%

12.84%

交通运输

3.28%

4.65%

造纸林业

3.23%

11.67%

机械

3.13%

8.73%

贸易

3.12%

6.44%

化工

3.05%

9.49%

农业与牧渔业

2.71%

10.45%

建筑建材

2.50%

6.31%

零售

2.47%

7.60%

石油天然气

2.45%

0.71%

家用电器

2.37%

5.88%

电气设备

2.33%

8.37%

通信设备与服务

1.91%

4.20%

医药生物

1.88%

8.33%

汽车及零部件

1.60%

5.25%

电力

1.54%

3.31%

金融

1.01%

0.76%

煤炭

0.95%

5.47%

食品饮料

0.81%

6.07%

钢铁

-0.02%

3.17%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20100315-201000319                    
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：20100315-20100319
宏观经济及债券市场周报（100315-100319）
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
0.28
国债总指数
0.28
金融债总指数
0.32
企业债总指数
0.16
短融总指数
0.06
央票总指数 
0.04
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（100315-100319）
国内部分
本周，宏观方面处于相对平稳期，央行在公开市场继续回收流动性，而商务部的通胀数据显示，3月份的通胀目前看来并没有出现明显的反季节特征。
本周央行的公开市场操作延续了上周的回笼态势，力度上有所加大，工具上仍然以1年央票配合短期工具实现回笼，其中1年央票本周发行了1100亿，同时进行800亿的3个月正回购操作，配合1个月回购与3个月央票的使用，央行在本周实现了2130亿的净回笼，而1年央票、3个月央票利率则双双持平。总体上，央行在公开市场的近期操作反映的货币政策短期取向仍然符合我们在3月初的判断，即：“3月份仍处于央行回收流动性的阶段”，而工具使用上“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”，“在1年央票放量后3月份实现顺利回笼的压力大大下降，这弱化了调准备金或动用3年央票的可能性”。
通胀方面，截至本周，商务部的价格数据显示3月份的农产品总体环比下降0.89%，主要的细项大多环比下跌，蔬菜仍环比上涨1.29%，但猪肉、水果的环比下跌幅度较大，分别达到3.95%、2.39%，带动整个农产品指数环比下降。 由于商务部的价格数据与CPI数据的偏差导致了市场对2月份CPI的集体错判，我们进一步考察统计局公布的50 个大中城市主要食品价格数据，截至本周，猪肉、蛋类月环比下降幅度仍然较大，蔬菜则环比上升。综合商务部与50城市价格数据，我们认为目前看来3月份的CPI大幅超出季节特征的可能性并不大。
国外部分 
本周美国公布的经济数据较多，三个物价指数（进/出口物价、CPI、PPI）均显示美国目前面临的通胀压力不大；房地产数据受2月暴风雪影响，数据小幅下滑；工业生产及产能利用率环比上升幅度不大，均符合预期；此外，美联储周二开始的FOMC会议上延续了“将较长时间维持低利率”的声明，消除了此前市场对美联储可能较快加息的担忧情绪。

先来看一下物价指数：首先是进口物价，进口产品价格降幅超出了预期，说明输入型通货膨胀压力几乎不存在。美国劳工部周二报告称，二月进口价格指数下降了0.3%，为七个月来首次下降，一月份进口价格修正值为上涨1.3%。美元指数在去年12月1日创一年新低后已经上涨了2.7%，这便消除了部分进口产品价格压力。由于企业不愿意在经济衰退期间提高产品售价，这也使美联储能够将利率维持在极低水平。劳工部周三公布，2月的生产者价格指数(PPI)环比降0.6%，该降幅超过此前市场预期的下降0.2%。不计食品和能源价格的核心PPI微幅上涨0.1%，与市场预期持平。2月PPI 0.6%的环比降幅创下去年7月PPI环比降1.2%以来的新高。此外，2月季调后的消费者价格指数(CPI)环比持平，符合此前市场的普遍预期，能源价格下跌抵消了汽车、医疗和食品等价格的上涨；核心CPI环比增0.1%，也符合预期。过去一年中CPI增2.1%，核心CPI增1.3%，后者创6年来同比增幅的新低。因此，从进出口物价、PPI、CPI来看，我们认为，无论是输入型通胀压力，还是来自消费层面的通胀压力均很小，经济深度衰退和反弹势头的微弱使得通胀维持在温和水平，这也给美联储带来了将利率维持在超低水平的更大回旋余地，以便促使经济更强劲的增长。
本周一个比较疲弱的数据来自于房地产的数据。今年以来，房地产市场的数据不断出现反复，住房市场的疲软是目前市场认为美国经济复苏缓慢的一个重要原因，来看一下这周的数据。3月份美国住房营建商的信心指数意外下滑，表明住房市场的复苏正面临着难以获得动力的困境，报告显示，3月份美国住房营建商的信心指数从2月份的17点下滑至15点，不及此前预期，该指数低于50点即表明大多数受访者认为住房市场状况疲软。2月份的房屋开工环比下降5.9%，季调后折年降至57.5万户，有市场评论认为，这主要与袭击美国东部和南部的几场暴风雪有关；让我们来看一下2月的营建许可，该数据不像房屋开工那样容易受到天气因素的影响，此数据环比降1.6%，季调后折年降至61.2万幢，此外，单户房屋的营建许可也降0.2%，至50.3万幢。因此，我们认为美国房地产市场并不是单纯由于天气的影响，其自身的复苏动力的确比较疲弱，这在今年将严重的影响美国经济的整体复苏。

此外，本周美联储宣布维持美元利率不变，符合市场预期，并表示将在“较长时间内维持极低利率水平不变”，消除了市场对联储可能较快加息的担心情绪。
国际方面，为稳定通胀预，印度央行周五决定将其基准逆向回购利率从3.25%的历史低点上调至3.5%，同时将回购利率从4.75%上调至5%，声明指出：“经济复苏正日益稳固，但通胀状况的发展则令人感到担心”。印度央行并未排除在4月份货币政策评估会议上进一步加息的可能性。据印度商务部此前公布的数据显示，2月份印度的基准批发价格通胀率上触9.89%，创下16个月高点。本月早些时候，澳大利亚央行和马来西亚央行都已经作出了升息决定，挪威央行和以色列央行则已经在去年底作出了升息决定。我们认为，不同于新兴市场国家，美国和欧洲的升息步伐仍将比较缓慢。
债券市场（100315-100319）
国内部分
本周债市继续上涨。债券总指数上涨了0.28%。其中国债指数上涨了0.28%。企业债指数上涨0.16%。交易所方面，公司债指数下跌了0.10%，分离债指数上涨了0.42%。

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2130亿。具体如下：央票发行2400亿，央票到期1700亿，正回购发行1630亿，正回购到期200亿。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，从主要货币市场指标来看，本周市场的流动性依然充裕。具体来看：银行间隔夜拆借利率下降了2个BP至1.3333%，7天拆借利率下跌了7.5个BP至1.6416%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了2个BP至1.3315%；7天回购利率下跌了4个BP至1.6383%。
二级市场方面。国债：本周国债收益率曲线呈陡峭化下行。1-3年期限收益率下跌了2-7.8个BP，5-7年期限收益率下跌了1.5-4个BP，10年期限收益率下跌了7个BP。15年期限收益率上涨了1.34个BP，其余期限收益率变动在1个BP左右。政策性金融债：收益率曲线整体下行。1年期限收益率上涨了1.5个BP，3-5年期限收益率下跌了6-11个BP。7-10年期收益率下跌了7-9个BP， 15-30年期限收益率平均下跌了3.6-6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呈现涨跌互现。具体来看：AAA级企业债，1年期限收益率上涨了1.8个BP，5年期限收益率曲线下跌了3.6个BP。7年期收益率曲线上涨了3个BP，10年期限以上收益率平均下跌了1.8-3.3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年期限收益率上涨了1.8个BP，5年期限收益率下跌了3.5个BP，7年期收益率曲线上涨了3个BP，10年以上期限收益率平均下跌了1.8-3.5个BP，其余期限变动在1个BP之内。

交易所方面，本周公司债指数下跌了0.10%，分离债指数上涨了0.42%。

国际部分
本周美国国债价格先涨后跌，受CPI、PPI价格指数降幅超预期影响，通胀预期进一步减弱，国债价格上涨；此后周五受印度央行加息影响，价格回落。回顾一周，短端收益率有所上升，主要体现在2——5年期，长端收益率小幅下降，期限结构平坦化。关键年限中，3个月国债收益率持平于0.14%；1年期收益率上升1bp至0.41%；5年期收益率上升5bp至2.46%；10年期收益率下降10bp至3.69%。我们认为未来两周内，美国国债收益率曲线将继续平坦化趋势。

受本周公布的进出口价格指数、核心CPI、PPI降幅均超预期影响，通胀预期进一步减弱。物价数据表明，无论是输入型通胀，还是来自与消费层面的通胀压力均不大，我们认为，输入型通胀取决于未来全球经济环境，暂时没有太大的压力；美国国内来自消费的压力就更小，根本原因在于产能的过剩，在此前的报告中，我们提示过工业的复苏动力在减弱，这对物价起到相当大的抑制作用；并且，如果消费确实走好，其进程也将比较缓慢，因此，较小的通胀压力给美联储维持低利率提供了更大的回旋余地，以便继续保持宽松货币政策对经济的刺激作用。同时，这也是我们坚持认为，尽管本周印度央行加息，而美国不会太快加息的最主要原因。

本周信用债市场继续上涨，其中投资级别收益率下降5bp至4.81%；高收益级别收益率下降11bp至8.73%，成交均小幅萎缩。
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