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宏观经济和债券市场（100524-1000528）
国内： 本周债市小幅下跌。债券总指数下跌了0.07%。其中国债指数下跌了0.11%。企业债指数下跌了0.01%。交易所方面，公司债指数上涨了0.06%，分离债指数下跌了0.21%。

国际：股票市场在经历几周的大幅调整后，全球股市上周止跌回稳，部分市场出现了反弹。美国道指跌0.6%，标普上涨0.2%，纳斯达克涨1.3%，欧洲涨1.5%，香港恒指涨1.1%，国企指数涨4.2%。上周，MSCI全球各行业中，除了公用事业板块下跌0.07 %外，其他板块均出现不同程度的反弹。
美国上周公布了GDP数据，增幅被微幅向下修正至3.0%。美国经济第一季度增长强劲，但增幅略低于最初预期，消费者及企业支出亦被向下修正。
“主题投资就在身边”系列谈之二：
移动互联网：科技新时代已经来临
交银施罗德基金高级研究员 龚浩
当我们每天习惯性地打开自己的手机时，是否意识到一个新的时代正在来临？根据摩根士丹利去年末发表的互联网报告，全球目前正处于半个世纪以来的第五次重大技术周期，而这次的焦点就是——“移动互联网”。

摩根士丹利把过去半个世纪的信息技术演进划分为五个周期，分别为上世纪六十年代的第一代主机计算、七十年代的微型计算、八十年代的个人计算、九十年代的桌面网络计算以及近十年的移动互联网计算。
技术的演进有其内在规律。上个世纪八十年代是个人电脑普及的年代，人们使用孤立的电脑进行文字处理等工作，销售硬件的厂商获取丰厚的利润。九十年代互联网兴起，网络把孤立的个人电脑联络起来，人们通过互联网获取信息并进行交流。生产和销售硬件的利润渐渐地变成无利可图，提供内容的厂商获得投资者的青睐，网络基础设施供应商赚得实实在在的利润。

进入二十一世纪同样的情形再次出现。前十年手机逐渐成为人们必备的通讯工具，手机主要被用来通话和收发短信，销售手机的厂商利润丰厚。随着3G网络的建设，在第二个十年里人们通过手机获取互联网上的信息、交友、进行商务活动。

重大的技术革命改变人们的生活方式，同时带来巨大的投资机会，而且此类机会会持续相当长的时间。移动互联网的机会已经在A股市场初露萌芽。从2009年3季度开始市场追捧的“物联网”或是“手机支付”概念即是移动互联网的应用。

在资本市场上不同阶段有不同的公司来演绎这个主题。

最初，机会出现在从事网络基础建设的公司。例如，2009年国内从事光纤光缆制造和销售的公司的业绩和股价表现优异。如果把3G比做信息高速公路的话，光纤光缆就是修路的基础材料。因此，行业建设启动，大家首先就会集中消费这个东西，造成这个行业的供不应求。

度过光纤行业的需求高峰后，这个行业的投资机会将会落在持续提供网络优化服务的公司。网络优化公司的业绩增长可能爆发力不强，但是持久性会比较好。

在基础设施之上，移动互联网的具体应用层出不穷，眩人眼目，会给资本市场提供极丰富的题材和机会。比如，电子支付的方案设计厂商，芯片设计、制造和封装厂商，软件开发厂商，运营厂商都会给投资者以快速成长的预期，由此使其股价有相当优异的表现。 

但是实际的投资过程并不会像我们此文所描述的那样一目了然。首先，投资者会看到不断有企业创立，有企业倒下，不断有新的模式被创造出，同时有些模式又不可避免地会被证明不可行。其次，面对新事物投资者会经历从怀疑、相信、狂热到受挫折的循环往复。再次，偏好理性的投资者可能会非常困惑，代表社会发展趋势的是一些创立不久或者转型不久的公司，以业绩来看是丑小鸭，以股价来看是白天鹅。如何判断企业的价值令人困惑。

因此，投资者应该有一个开放的心态，拥抱新的事物，不要害怕犯错。由于是在投资未来、投资尚未成型的事物，所以投资者要有想象力，接触、尝试新生事物，并给予可能适当的价格。另一方面，在重大的不确定性面前，投资者应该以专业的手段控制风险，使自己始终能有参与市场的权利。而这部分工作专业投资者比个人投资者更胜任。
股票市场运行周报（100524-100528）
上周沪深两市双双上涨，上综指总体上涨2.80%，深成指总体上涨2.81%，中小板指数上涨了5.70%，沪深两市共成交8907.46亿元，成交额较前一交易周有所增加。 从行业表现来看，各行业均有不同幅度的上涨，其中上涨幅度较大的行业有：传媒8.83%、医药生物8.49%、有色金属8.00%与化工7.53%，而涨幅较小的行业有：钢铁0.69%，石油天然气1.01%以及金融1.41%；从行业换手率来看，信息技术、综合与造纸林业等表现相对活跃，换手率都超过12%；从风格特征来看高市盈率股上涨7.09%，涨幅居前，而低市盈率股则上涨了1.61%，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
2.80%
4,938.3
上证180指数
2.65%
2,214.9
上证50指数
1.55%
1,078.4
沪深300
2.94%
3,360.2
深证成份指数
2.81%
575.4
深证100P
3.73%
1,042.1
申万中小板
5.70%
1,339.1
申万基金重仓
2.79%
4,900.3
表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）
252,071.28
A股流通市值（亿元）
138,402.22
A股市盈率（最新年报，剔除负值）
21.27
A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
19.20
A股市净率（最新年报，剔除负值）
2.91
A股市净率（最新报告期，剔除负值）
2.75
A股加权平均股价
9.23
两市A股成交金额
8,907.46
表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

传媒
8.83%
7.64%
医药生物
8.49%
9.54%
有色金属
8.00%
10.52%
化工
7.53%
10.83%
贸易
6.73%
6.78%
造纸林业
6.57%
12.18%
日用化学品
6.55%
8.71%
纺织服装
6.47%
11.05%
信息技术
6.47%
15.01%
综合
6.27%
12.49%
餐饮旅游
5.82%
10.69%
农业与牧渔业
5.81%
11.01%
通信设备与服务
5.63%
4.66%
电气设备
5.29%
11.11%
交通运输
4.82%
4.12%
煤炭
4.18%
6.95%
机械
4.15%
9.21%
家用电器
4.08%
8.39%
汽车及零部件
3.73%
7.75%
零售
3.60%
7.68%
建筑建材
3.45%
8.81%
电力
3.09%
3.38%
食品饮料
2.91%
7.06%
房地产
2.40%
8.65%
金融
1.41%
0.91%
石油天然气
1.01%
0.77%
钢铁
0.69%
3.55%
数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金

                                             日期区间：20100524-20100528                     
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：20100524-20100528
宏观经济及债券市场周报（100524-100528）
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

-0.07
国债总指数

-0.11
金融债总指数

-0.04
企业债总指数

-0.01

短融总指数

0.01
央票总指数 

-0.02
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（100524-100528）
国外部分 
股票市场在经历几周的大幅调整后，全球股市上周止跌回稳，部分市场出现了反弹。美国道指跌0.6%，标普上涨0.2%，纳斯达克涨1.3%。欧洲涨1.5%。香港恒指涨1.1%，国企指数涨4.2%。上周，MSCI全球各行业中，除了公用事业板块下跌0.07 %外，其他板块均出现不同程度的反弹，其中反弹最多的是资源类板块 (+3.0%)，其次是可选消费品（+1.1%），反弹较少的是必需消费品（+0.051%）。
美国上周公布了GDP数据，增幅被微幅向下修正至3.0%。美国经济第一季度增长强劲，但增幅略低于最初预期，消费者及企业支出亦被向下修正。消费受飞机需求增长推动，美国4月份耐用品销售订单增加2.9%，增幅超出分析师预期的2.2%。房地产方面美国第一季度住房价格较去年4季度下跌1.9%，同比下跌3.1%。与此同时，4月份预售屋销量大增，连续第二个月超出预期，主要是因为购房者纷纷在政府购房税政策结束前出手买房。
就业市场依旧扑朔迷离，首领失业金人数上周小有下降至46万人，但降幅仍小于预期。商品市场黄金：黄金上周上涨1.9%，报1214美元；油价：上周反弹5.3%，报73.9美元；其他有色金属整体上表现良好，除了铝下跌1.1%之外，其他都出现了不同程度的反弹。其中涨幅最大的是铅（也是3个月以来下跌最多的），涨2.3%。
美元指数上周上涨0.6%，报86.74点。
债券市场（100524-100528）
国内部分

本周债市小幅下跌。债券总指数下跌了0.07%。其中国债指数下跌了0.11%。企业债指数下跌了0.01%。交易所方面，公司债指数上涨了0.06%，分离债指数下跌了0.21%。

公开市场方面，央行公开市场操作转为净投放，总计净投放资金1450亿。具体如下：央票发行350亿，央票到期950亿，无正回购发行，正回购到期850亿。本周一年期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上行4个BP至1.49%。本周三年期央票没有发行。

货币市场方面，本周主要指标继续上升。具体来看：银行间隔夜拆借利率上升至2.1919%，7天拆借利率上升至2.3429%。银行间质押式隔夜回购利率上升至2.1743%；7天回购利率上升至2.3058%。

二级市场方面。国债：本周国债收益率曲线整体小幅上升。3个月期限收益率上升了23个BP，1-3年期限收益率上涨了3.7-4.7个BP，7-10年期限收益率上涨了2-5.5个BP。其余期限收益率变动在1个BP之内。政策性金融债：3个月期限收益率上升了24个BP，1-3年期限收益率上涨了2.4-4个BP，5年期限收益率上涨了4.78个BP。7-10年期限收益率上涨了2.7-4.7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整体下行。具体来看：AAA级企业债，1年期限收益率上涨了3个BO，5-7年期限收益率上涨了1.74-4个BP， 10年期限收益率上涨了4.62个BP。其余期限变动在1个BP之内。AA-级企业债：1年期限收益率下跌了5个BP，5年期限收益率上涨了3个BP，10年以上期限收益率上涨了2-4.5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0.06%，分离债指数下跌了0.21%。
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免责声明：
本报告由交银施罗德基金管理有限公司（以下简称“本公司”）基于公开披露的信息资料和分析师的个人判断组织编写，但本公司并不对本报告中所载信息的完整性和准确性提供任何直接的或隐含的声明或保证。
本报告不构成本公司进行投资决策的依据，亦不表明本公司将承诺持有交易报告中所提及的全部或部分证券。
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