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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
2010-04-02
0.9797

3.1255

2010-04-01
0.9769

3.1227

2010-03-31
0.9645

3.1103

2010-03-30
0.9697

3.1155

2010-03-29
0.9695

3.1153

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
1.4747

2.9297

2010-04-01
1.4747

2.9297

2010-03-31
1.4573

2.9123

2010-03-30
1.4670

2.9220

2010-03-29
1.4616

2.9166

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
2.5925

2.8375

2010-04-01
2.5890

2.8340

2010-03-31
2.5559

2.8009

2010-03-30
2.5661

2.8111

2010-03-29
2.5586

2.8036

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
0.8733

0.8883

2010-04-01
0.8720

0.8870

2010-03-31
0.8614

0.8764

2010-03-30
0.8652

0.8802

2010-03-29
0.8628

0.8778

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
1.529

1.609

2010-04-01
1.530

1.610

2010-03-31
2010-03-30
1.513

1.593

2010-03-29
1.501

1.581

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-04-02
0.3446

1.742%

2010-04-01
0.3818

1.750%

2010-03-31
0.3571

1.857%

2010-03-30
0.3511

1.856%

2010-03-29
1.1818

1.856%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-04-02
0.4133

1.987%

2010-04-01
0.4477

1.994%

2010-03-31
0.4240

2.102%

2010-03-30
0.4185

2.100%

2010-03-29
1.2505

2.100%

交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
1.0403

1.2113

2010-04-01
1.0389

1.2099

2010-03-31
1.0347

1.2057

2010-03-30
1.0343

1.2053

2010-03-29
1.0334

1.2044

交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
1.0355

1.2015

2010-04-01
1.0341

1.2001

2010-03-31
1.0300

1.1960

2010-03-30
1.0295

1.1955

2010-03-29
1.0286

1.1946

交银保本
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
1.081

1.101

2010-04-01
1.079

1.099

2010-03-31
1.076

1.096

2010-03-30
1.075

1.095

2010-03-29
1.073

1.093

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
1.1753

1.2003

2010-04-01
1.1784

1.2034

2010-03-31
1.1645

1.1895

2010-03-30
1.1655

1.1905

2010-03-29
1.1657

1.1907

180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
0.867

0.965

2010-04-01
0.865

0.963

2010-03-31
0.855

0.952

2010-03-30
0.860

0.957

2010-03-29
0.858

0.955

交银治理
日期
单位净值
累计净值
2010-04-02
0.9660

0.966

2010-04-01
0.9640

0.964

2010-03-31
0.9540

0.954

2010-03-30
0.9590

0.959

2010-03-29
0.9570

0.957

数据来源：财汇资讯
PMI与工业
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数据来源：Wind资讯 交银施罗德基金
购进价格与PPI
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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—2010/04/02
经济指标
当前值
前次值
个人所得
0

+0.1

个人支出

+0.3

+0.5

芝加哥PMI
58.8

62.6

工厂订单
+0.6

+2.5

建筑支出
-1.3

-0.6

ISM制造业指数

59.6

56.5

非农就业(万人)

+16.2

-3.6

失业率

9.7

9.7

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金
美国个人所得/个人支出
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数据来源：交银施罗德基金
美国新增非农就业及失业率
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数据来源：Wind资讯, 交银施罗德基金

2001.12-2009.12
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
ISM服务业指数
3月

54.0

53.0

FOMC会议

消费者信贷(亿)

2月

+13

+49.6

批发库存
2月

+0.4

-0.2

批发销售
2月

+0.5

+1.3

联邦预算(亿)
3月

-2000

-1916

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
2010.03.08-2010.03.14
2010.03.22-2010.03.28
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2010.03.26-2010.04.02
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，2008.12.31-2010.04.30
一周关键期限国债收益率
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03月26日
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0.16
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数据来源： Bloomberg
投资级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

03月26日

4.93
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04月02日
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1684.4
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数据来源： Bloomberg
高收益级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

03月26日

8.70

1219.5

226.85

04月02日

8.52

1131.3

226.85

数据来源： Bloomberg
	本期摘要
关于提高居民财产性收入的一点思考

收入分配调整是本次两会的热点话题，而话题的重点之一是如何提高居民收入在国民收入中的比重。温总理在今年政府工作报告中强调，要抓紧制定调整国民收入分配格局的政策措施，逐步提高居民收入在国民收入分配中的比重，提高劳动报酬在初次分配中的比重。加大财政、税收在收入初次分配和再分配中的调节作用。
讨论提高居民财产性收入，就不得不涉及我们从事的资产管理行业。资产管理行业责任重大、使命光荣。因为这事关提高居民财产性收入的战略，事关收入分配调整和国民财富增长，如果我们能以服务国家经济结构转型的角度审视这一问题，那么关于资产管理行业的改革措施、创新方法，在开阔的视野下会变得清晰，参与者会更有勇气，责无旁贷，直面问题。
宏观经济和债券市场（100329-100402）
国内：本周，物流与采购联合会公布的3月份PMI指数，3月份 PMI反弹至55.1，较上月上升3.1，继续维持在扩张线上，且较2月份反弹幅度较大，显示虽然政策调控在起作用，但经济并没有出现显著的放缓，热度仍然较高。
本周债市继续小幅下跌。债券总指数下跌了0.03%。其中国债指数下跌了0.11%。企业债指数上涨0.18%。交易所方面，公司债指数下跌了0.07%，分离债指数下跌了0.23%。
国际：由于复活节，本周美国股市只有四个交易日，从公布经济数据上看，二月份个人所得与支出保持与一月份同样的变化，个人所得增长缓慢，但由于对未来就业市场的信心恢复，个人支出保持小幅上涨，二月个人支出环比上涨0.3%；制造业依旧保持稳步上升势头，3月芝加哥PMI为58.8，环比下跌幅度较大，但ISM制造业PMI为59.6，超过市场此前普遍预期的57.6；而房地产市场依旧是目前美国经济复苏的软肋，2月建筑开支跌至8年来最低，环比大幅下跌1.3%；就业市场数据一如上周市场预期，周五公布的非农就业首次转正，就业人数大幅增加16.2万人，尽管美国股市休市，但受此影响，10年期国债收益率大幅上升近10bp，至3.94%。

本周美国国债市场在几乎保持了一周的平稳后，受周五公布的非农就业数据影响，收益率上行。5至10年期国债受影响幅度最大，期限结构明显陡峭化。关键年限中，3个月收益率上升3bp至0.16%；1年期收益率上升2bp至0.41%；3年期上升6bp至1.67%；5年期上升7bp至2.66%；10年期国债收益率上行9bp至3.94%。
关于提高居民财产性收入的一点思考

交银施罗德总经理 莫泰山

收入分配调整是今年两会的热点话题，而话题的重点之一是如何提高居民收入在国民收入中的比重。数据显示，1996-2007年，居民收入在国民收入中占比不断下降，而政府和企业收入占比不断上升，收入初次分配出现向政府和企业倾斜的趋势。2007年，居民、政府和企业三者收入比重为57.9%、19.5%和22.6%，与1995年相比，分别为下降7.2个百分点和提高了4.3、1.9个百分点。居民初次分配收入主要由劳动者报酬、营业盈余总额和财产净收入构成，劳动者报酬和居民财产净收入增长慢于国民总收入增长导致了居民初次分配收入占国民总收入的比重出现快速回落的现象。据统计，2002年至2009年，我国GDP年均增速过10%，职工工资扣除物价因素后的年均增长只有8.18%。2000～2007年，居民财产净收入年均增长9.3%，低于同期国民总收入增长率5.1个百分点。因此提高居民收入在国民收入中占比的呼声，得到了各方的关注。

温总理在今年政府工作报告中强调，要抓紧制定调整国民收入分配格局的政策措施，逐步提高居民收入在国民收入分配中的比重，提高劳动报酬在初次分配中的比重。加大财政、税收在收入初次分配和再分配中的调节作用。事实上，中央在十七大时就提出要增加居民的财产性收入，以此作为解决问题的突破口，这一提法具有战略的高度，但远非一个简单的命题。

首先，增加居民财产性收入要和加快转变我国经济增长模式齐头并进，否则事倍功半。我国改革开放以来所采取的经济发展策略，或多或少学习和借鉴了日本等东亚国家的经验。也就是制定以制造业出口为主导的发展模式，政府以优势资源对这一模式进行支持。体现在金融制度安排上，就是政府推行“金融为增长服务”的政策，以银行为主导，掌握社会上大量的资金资源，并根据政府导向将资金配置到“优先行业”，如出口、工业化和基础设施等。由于政策的扶持，这些优先行业所获取的金融资源是相对廉价的，因此能获得比较优势，带动全国实施经济复兴和追赶。由于东亚国家居民普遍储蓄率高，这一策略在经济追赶阶段无疑是成功的，但却不是长期的可持续发展战略，至少不利于形成合理的国民收入分配格局，在经济发展到特定阶段就应该适时调整。试想，如果一国的出口导向政策是以压低劳动力、资金等要素价格以及不顾环保成本来取得的，我们很难指望劳动者的报酬在国民收入中的占比能提高。同时，如果我们大部分国民财富都以银行存款的形式存在，而银行也迫切需要这些廉价资源来服务于国家增长策略，则居民财产性收入也难以大幅增长。因为出口优先的经济发展模式需要压低资金成本来维持，如果其希望支付的资金成本仅是存款利率，那么我们大部分居民的财产性收入充其量就是存款利息收入而已。对此可能有人会提出质疑，认为居民完全有运用、支配自身财产的权利，资金存放银行是自愿行为，但联想到我们诸多行业对民营资本的准入限制，并考虑到我国资本市场融资占比不足10%的现实，我们就会理解存银行的选择。因此，在现有的经济增长模式下，居民收入占比偏低有其内在的必然，而如果没有经济增长模式的转变，没有放宽民营准入的改革，以及由此带来的相关金融结构的调整，提高居民财产性收入的空间可能也会受限。

同时，讨论提高居民财产性收入，就不得不涉及我们从事的资产管理行业。我们是个高储蓄率国家，同时又处于经济高速增长带来的财富急剧积累的阶段，如何做好国民财富管理确实关乎全民福祉。从这一角度看，资产管理行业责任重大、使命光荣。从开放式基金推出以来，股票型基金的年平均复合净值增长率超过了20%，这是一份不错的成绩单，在提高居民财产性收入方面，做出了应有的贡献。因此，今后应该让业绩优良的专业机构肩负更大的使命。同时，对于各类专业财富管理机构，国家似乎应该多一些扶持，使其激励约束适当、精英辈出、生机勃勃，因为这事关提高居民财产性收入的战略，事关收入分配调整和国民财富增长，如果我们能以服务国家经济结构转型的角度审视这一问题，那么关于资产管理行业的改革措施、创新方法，在开阔的视野下会变得清晰，参与者会更有勇气，责无旁贷，直面问题。
股票市场运行周报（100329-100402）
上周沪深两市双双上涨，上综指总体上涨3.21%，深成指总体上涨4.31%，中小板指数则上涨了4.12%，沪深两市共成交12164.63亿元，成交额较前一交易周继续有所增加。 从行业表现来看，各行业中仅通信设备与服务-0.05%以及食品饮料-0.15%，其余上涨行业中上涨幅度较大的行业有：煤炭8.93% 、有色金属6.88%、汽车及零部件5.87%与房地产5.72%，而交通运输1.64%和农业与牧渔业1.63%则涨幅居后；从行业换手率来看，信息技术、造纸林业、综合和电气设备表现相对活跃，换手率都超过17%；从风格特征来看，高价股上涨4.40%，涨幅居前，而低价股则上涨了2.18%，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

3.21%

7,072.4

上证180指数

3.91%

3,044.6

上证50指数

3.77%

1,556.4

沪深300

4.04%

4,525.3

深证成份指数

4.31%

736.2

深证100P

4.28%

1,307.4

申万中小板

4.12%

1,718.1

申万基金重仓

3.49%

5,787.2

表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

292,198.77

A股流通市值（亿元）

157,433.10

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

25.97

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

25.35

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.62

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

3.49

A股加权平均股价

10.92

两市A股成交金额

12,164.63

表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

煤炭

8.93%

10.62%

有色金属

6.88%

9.65%

汽车及零部件

5.87%

9.57%

房地产

5.72%

9.62%

造纸林业

5.06%

18.27%

电气设备

5.02%

17.14%

信息技术

4.33%

18.30%

机械

4.30%

12.41%

综合

4.13%

17.50%

贸易

3.38%

9.92%

家用电器

3.33%

10.09%

金融

3.29%

1.19%

建筑建材

3.27%

13.16%

医药生物

3.20%

12.14%

日用化学品

3.02%

16.11%

零售

2.87%

9.65%

化工

2.86%

13.05%

纺织服装

2.79%

15.11%

钢铁

2.53%

4.37%

餐饮旅游

2.37%

14.21%

电力

2.36%

5.82%

传媒

2.05%

9.17%

石油天然气

1.75%

1.24%

交通运输

1.64%

5.73%

农业与牧渔业

1.63%

11.91%

通信设备与服务

-0.05%

6.03%

食品饮料

-0.15%

8.26%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20100329-201000402                    
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：20100329-20100402
宏观经济及债券市场周报（100329-100402）
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
-0.03
国债总指数
-0.11
金融债总指数
0.07
企业债总指数
0.18
短融总指数
0.02
央票总指数 
0.02
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（100329-100402）
国内部分
本周，物流与采购联合会公布的3月份PMI指数，3月份 PMI反弹至55.1，较上月上升3.1，继续维持在扩张线上，且较2月份反弹幅度较大，显示虽然政策调控在起作用，但经济并没有出现显著的放缓，热度仍然较高。
分项数据看，3月份的新订单指数上升4.4个百分点，库存仅上升1个百分点，导致新订单-产成品库存指数扩大了3.4个百分点，这意味着3月份的工业生产可能仍维持较高的位置，供需缺口较2月份再次扩大，但我们也注意到供需缺口从绝对额看并没有摆脱年初以来高位回落的态势，目前也仍维持在10以下的水平，这一方面与工业逐月趋势下降的态势一致，另一方面也说明供需缺口带来的PPI压力持续性还需要观察。从3月份PMI中的另一个重要数据购进价格指数看，继续上升3.9至65.1的水平，这意味着3月份PPI环比可能在0.65%左右，对应同比继续攀升至6.4%左右的水平。
从新出口订单与新订单指数看，3月份新订单指数上升4.4，新出口订单上升4.2，内需相对外需仍然较强，但观察季节调整以后的两个订单指数，新订单指数与新出口订单指数的趋势项差额逐步收窄至2.7左右，显示内外需正在逐步趋于平衡，外需严重不足的情况在逐步改善，而外部环境的逐步改善将给政府的政策调控提供更灵活的空间。
总体来看，3月份的PMI较2月份反弹，一方面表明2月份回落的季节性特征，但PMI仍然连续数月处于扩张线以上，表明实体经济仍然表现强劲，特别是出口与消费等私人部门在投资下降的情况下需求复苏强劲。但同时，PMI在去年12月以来逐步回落，部分指标的趋势项也在下降，显示出虽然经济热度仍然较高，但政府的货币政策调控也在发生效果。
国外部分 
由于复活节，本周美国股市只有四个交易日，从公布经济数据上看，二月份个人所得与支出保持与一月份同样的变化，个人所得增长缓慢，但由于对未来就业市场的信心恢复，个人支出保持小幅上涨，二月个人支出环比上涨0.3%；制造业依旧保持稳步上升势头，3月芝加哥PMI为58.8，环比下跌幅度较大，但ISM制造业PMI为59.6，超过市场此前普遍预期的57.6；而房地产市场依旧是目前美国经济复苏的软肋，2月建筑开支跌至8年来最低，环比大幅下跌1.3%；就业市场数据一如上周市场预期，周五公布的非农就业首次转正，就业人数大幅增加16.2万人，尽管美国股市休市，但受此影响，10年期国债收益率大幅上升近10bp，至3.94%。

先来看一下个人所得与支出的情况：美国商务部周一宣布二月份个人支出增长0.3%，已连续5个月增长，增幅与市场预期相符。尽管0.3%的增幅不及前几个月的水平，但考虑到美国东海岸遭受的暴风雪的袭击，实现增长已难能可贵。与此同时，个人所得并没有增长，2月消费者所得环比持平，1月为增长0.3%。零变化率是去年7月以来的新低。尽管消费者所得增长是未来开支增长的动力，但我们认为，随着就业市场的复苏，美国消费者的信心将不断增强，个人所得与个人支出在未来仍将平稳复苏。

再来看一下制造业与房地产数据：芝加哥供应管理协会(ISM)周三发布的一份经济报告显示，3月份芝加哥地区制造业的活跃度自2月高点回落。3月的芝加哥PMI为58.8点，低于2月的62.6也低于此前的平均预期61.0。尽管出现环比下跌，但远超过扩张边界值50的芝加哥PMI数据依然表明制造业在稳步增长。周四，美国供应管理协会(ISM)宣布，3月的ISM制造业指数为59.6，超过此前的平均预期57.0，也超过2月的56.5。这是ISM 制造业PMI连续第8个月保持增长势头，并创6年来新高，由分项数据看，增长主要得益于订单和产出强劲上涨，3月的订单和产出指数都高于61。PMI数据表明美国制造业企业的状况正在持续好转。与此同时，美国房地产市场数据表现依旧低迷，2月的营建开支降至8年来的最低点，2月的营建开支环比下降1.3%，经季调并年化的开支总额为8462.3亿美元，创下2002年11月以来新低，如我们在此前报告中提到的，这再次表明深陷困境的房地产业依然是美国经济复苏的软肋之一。
周五公布的就业数据显示3月份美国非农就业人数的增幅创下3年以来的最高水平，失业率则维持在9.7%不变。3月份美国非农就业人数增加16.2万人，低于此前预期，2月份数据经修正后为减少1.4万人。3月份增加的非农就业人数包括政府为帮助进行2010年人口普查工作而聘用的4.8万名临时雇员。不管怎样，大幅增加的非农就业数据提振了市场人气，美国股指期货扭转此前跌势，国债价格则有所下跌，10年期国债收益率从3.87%上升至3.94%。
下周美国公布的数据不多，FOMC会议声明可能依旧不会发生变化，但与此前不同的是，受多项经济指标好转的影响，我们认为，美联储的措辞在二季度将逐步发生变化。此外，下周还将公布 ISM 服务业指数，消费者信贷以及批发库存/销售的数据 。

债券市场（100329-100402）
国内部分
本周债市继续小幅下跌。债券总指数下跌了0.03%。其中国债指数下跌了0.11%。企业债指数上涨0.18%。交易所方面，公司债指数下跌了0.07%，分离债指数下跌了0.23%。

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1630亿。具体如下：央票发行1250亿，央票到期500亿，正回购发行980亿，正回购到期100亿。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上涨了1个BP至1.3205%，7天拆借利率上涨了1个BP至1.5949%。银行间质押式隔夜回购利率上涨了1.5个BP至1.3228%；7天回购利率上涨了3个BP至1.5878%。
二级市场方面。国债：本周国债收益率曲线整体上行。1-3年期限收益率上涨了5.3-7.5个BP，5-10年期限收益率上涨了2-4个BP。15年期限收益率上涨了2.2个BP，其余期限收益率变动在1个BP之内。政策性金融债：1年期限收益率上涨了3.8个BP，3-5年期限收益率上涨了1.6-4.5个BP。7-10年期收益率上涨了2.2-8.5个BP， 15-30年期限收益率下跌了3.3-6.7个BP，其余期限收益率变动在1个BP左右。
本周银行间企业债收益率曲线呈现平坦化变动。具体来看：AAA级企业债，1-3年期限收益率上涨了4.5-5个BP，5-7年期限收益率曲线上涨了1.6-2个BP。10-30年期收益率曲线下跌了5.7-12个BP，其余期限变动在1个BP之内。AA-级企业债收益率曲线走势与AAA级类似。1-3年期限收益率上涨了4.8-5.2个BP，5-7年期限收益率下跌了1.2-1.6个BP，10年以上期限收益率平均下跌了8.5-15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0.07%，分离债指数下跌了0.23%。

国际部分
本周美国国债市场在几乎保持了一周的平稳后，受周五公布的非农就业数据影响，收益率上行。5至10年期国债受影响幅度最大，期限结构明显陡峭化。关键年限中，3个月收益率上升3bp至0.16%；1年期收益率上升2bp至0.41%；3年期上升6bp至1.67%；5年期上升7bp至2.66%；10年期国债收益率上行9bp至3.94%。

本周TIPS隐含的通胀预期有小幅上升，从经济的基本面来说，目前实际通胀的压力并不大，但值得注意的是，近期大宗商品价格持续上涨，未来受成本推动型的通胀压力可能会逐步体现。但总体而言，本周通胀预期上升幅度不及国债收益率的上行幅度，我们在前期已经指出，近期美国国债收益率将主要由经济增长因素决定。

上周在一些卖方的报告中提出，10年期美国国债收益率将在年内达到5%的水平。我们对此保持谨慎的观点：第一，尽管在上两周中，美国国债曾大规模标售外，从目前美国财政部公布的发行计划看，2010年美国国债的供给将平稳而有序；其二，5%的10年期国债将抬升对应的按揭贷款利率（mortgage rate）与企业融资成本（尽管更多对应的应该是5年期的国债收益，但从趋势上说是一致的），我们认为，美国目前经济复苏的动力不足以支撑过高的利率水平；其三，市场是有效的，欧洲经济体的信用风险不断爆发，目前从全球资产配置角度，美国国债仍是最有效的无风险资产，5%的收益将吸引大量的资金进入，因此10年期国债的收益率也就不会持续保持在5%的水平了。

本周信用债市场表现平稳，投资级别加权收益率下行2bp至4.91%；高收益级别收益率下降18bp至8.52%，一周成交较上周略有萎缩。
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