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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
[image: image9.png]ERBFERS EHARAH Internet Explorer

O~ (B retn e syt cont ettt et [ [x] [BE—, sz -
THE WED TEW MER® TRO BB
* & |@mmmrrzeseamia [ B-8 & FmEe-giio-”
- P —— ) Bend Be@S HERE BEUN  FWAG SRS &
s B BREERE
=2
FBPER EAEEME v enam 20090301 | Hw 20101103 [ E
¢ EiEEE ¢ @EE ssmeme: Ormes Ormes Dirwoo B8]
o1 |
BERES
RERES 0% ||
| sems
I IR 0%
| e
| s s
ReBie
HHERNES o5 }
HhmHEe ! ! !
QDIE S 2008.03.01 2008.07-27 200812:24 2010.05-27

HEKS W W049%

RENES





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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交银主题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
2010-10-29

1.0114

3.1572

2010-10-28

1.0000

3.1458

2010-10-27

1.0009

3.1467

2010-10-26

1.0241

3.1699

2010-10-25

1.0268

3.1726

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

1.5683

3.0233

2010-10-28

1.5610

3.0160

2010-10-27

1.5628

3.0178

2010-10-26

1.5881

3.0431

2010-10-25

1.5985

3.0535

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

2.7839

3.0289

2010-10-28

2.7521

2.9971

2010-10-27

2.7681

3.0131

2010-10-26

2.8116

3.0566

2010-10-25

2.8437

3.0887

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

0.8769

0.8919

2010-10-28

0.8766

0.8916

2010-10-27

0.8802

0.8952

2010-10-26

0.8976

0.9126

2010-10-25

0.9059

0.9209

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

1.606

1.686

2010-10-28

1.606

1.686

2010-10-27

1.599

1.679

2010-10-26

1.621

1.701

2010-10-25

1.626

1.706

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-10-29

0.6794

1.784%

2010-10-28

0.4664

1.662%

2010-10-27

0.4671

1.653%

2010-10-26

0.4695

1.645%

2010-10-25

0.4600

1.634%

2010-10-24

0.8794

1.614%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2010-10-29

0.7445

2.026%

2010-10-28

0.5353

1.904%

2010-10-27

0.5353

1.894%

2010-10-26

0.5352

1.885%

2010-10-25

0.5249

1.874%

2010-10-24

1.0109

1.854%

交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

1.1049

1.2759

2010-10-28

1.1069

1.2779

2010-10-27

1.1052

1.2762

2010-10-26

1.1072

1.2782

2010-10-25

1.1068

1.2778

交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

1.0971

1.2631

2010-10-28

1.0990

1.2650

2010-10-27

1.0974

1.2634

2010-10-26

1.0994

1.2654

2010-10-25

1.0990

1.2650

交银保本
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

1.108

1.128

2010-10-28

1.105

1.125

2010-10-27

1.099

1.119

2010-10-26

1.100

1.120

2010-10-25

1.102

1.122

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

1.2793

1.3043

2010-10-28

1.2620

1.2870

2010-10-27

1.2677

1.2927

2010-10-26

1.2937

1.3187

2010-10-25

1.3022

1.3272

180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

0.826

0.919

2010-10-28

0.835

0.930

2010-10-27

0.837

0.932

2010-10-26

0.851

0.947

2010-10-25

0.857

0.954

交银治理
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

0.9260

0.926

2010-10-28

0.9350

0.935

2010-10-27

0.9370

0.937

2010-10-26

0.9520

0.952

2010-10-25

0.9580

0.958

交银主题
日期
单位净值
累计净值
2010-10-29

1.0930

1.0930

2010-10-28

1.0810

1.0810

2010-10-27

1.0820

1.0820

2010-10-26

1.0990

1.0990

2010-10-25

1.1030

1.1030

数据来源：财汇资讯

	本期摘要
流动性在继续推升A股市场估值
——政策敏感期、结构再平衡与再通胀
在美国还在放松货币的阶段，中国已经开始了第一次加息，我们可能由此进入新的阶段。而在这个新阶段，中国最初的几次加息，可能并无法有效地改变负利率的环境，A股市场面临的流动性内外环境依旧宽松，由此市场的估值抬升还将持续。
展望中期，当货币增量继续在高位时，我们还将继续处在再通胀阶段，如果2011年上半年的物价继续高企，加息的预期将继续存在，但加息对流动性的压制需要一个过程，而且政府最初加息的动因只是要压制资产泡沫，而非压制实体经济的增长，因而可能最初的效果并不明显，而流动性的冲击还将持续。
经历了10月份资源资产类股票和大盘股的疾风骤雨式的表现后，市场进入了新的结构性平衡。流动性的充足依旧维持着市场的活跃，资金依旧会去寻找新的投资机会。
第四季度依旧是政策敏感期，11月份的中央经济工作会议，需要对明年的货币政策定基调。投资者需要警惕货币政策的变化，加息已经开了头，但现实的流动性还没消退，具有低PE和增长预期的细分行业依旧是在A股市场规避负利率和再通胀的很好的投资载体。我们将继续关注政策的变化，积极寻找具有估值抬升潜力的行业。
宏观经济和债券市场（20101025-20101029）
十二五计划把经济重点放在加快转变经济发展方式和扩大内需上，这基本上符合市场的预期，并表明政府允许经济增长下调。三季度经济数据表明经济处于平稳运行之中，而在国务院周一部署四季度经济工作时，房价楼市调控仍是重点。
人民币本周停止升值。原因之一在于美国经济没有超预期的差。本周美欧日本相继公布3季度经济数据。整体来看美国经济依然不理想，尽管房地产数据表现超预期，不过由于欧洲的经济数据更为不好，因此，美元相对于其他主要货币仍有一定的经济支撑，人民币升值在长期或将处于缓慢上升的势态。
流动性在继续推升A股市场估值
——政策敏感期、结构再平衡与再通胀
交银施罗德专户投资部总经理 崔海峰
10月份，A股指数大幅抬升，结构性再平衡明显，市场的活跃度加大，而波动也在加大，如果结构性配置单边倾向消费服务或成长类行业，短期内反而并不会受益多少，甚至还可能出现损失。
对A股市场，10月份最明显的政策新信息有两个：其一是美国将再度数量宽松；其二是中国在减息周期后第一次加息。
在失业率居高不下和通胀走低的情况下，美联储透露将在11月开始购买国债，启动第二轮的数量宽松政策。美国的继续货币宽松政策进一步加大了全球流动性的泛滥化预期。这构成了对国内A股资源类、资产类乃至强周期行业估值抬升的外部因素。同时，9月底的地产调控政策的进一步强化，尤其是限购政策的推出，从增量上加大了投资资金退出地产和进入股票市场的可行性。
而中国意外的第一次加息，可以说既有政治因素，也有明显的经济原因。初步看，加息有利于缓解通货膨胀压力，遏制资产泡沫抬头，也有利于人民币升值放缓。从正面理解加息，投资者可以认为国家已基本认可了对经济复苏的巩固，这从最近公布的三季度经济数据得到初步印证。3季度GDP增速从2季度的同比10.3%放缓至9.6%，有见底迹象；而工业生产保持强劲，9月份同比增速虽放缓至13.3%（8月13.9%），但季调后环比增长明显。另外，从负面理解加息，投资者可以认为通胀和负利率的问题已经有点严重了，尤其是资产的泡沫在蔓延。例如8月份M2达到68.7万亿，而美国目前的M2为8.6万亿美元，折合人民币约60万亿附近，我们的货币总量超过美国了。中国的加息会不会表明政府的适度宽松的货币政策改变尚不清楚，也不清楚未来节奏如何，但至少中国已经进入了加息的开端。
在美国还在放松货币的阶段，中国已经开始了第一次加息，我们可能由此进入新的阶段。而在这个新阶段，中国最初的几次加息，可能并无法有效地改变负利率的环境，A股市场面临的流动性内外环境依旧宽松，由此市场的估值抬升还将持续。
由于外围的新增流动性预期，使得原先低迷的大盘股也实现了估值回归。我们原先说的“牛股牛市思维，熊股熊市思维”的场景，在10月份出现了结构性地再平衡。但其本质还是在流动性不断增加的情况下，A股市场的资金先易后难地在寻求填补所有的所谓估值洼地。因此，整体市场的估值在继续被推升。
[image: image13.emf]
展望中期，当货币增量继续在高位时，我们还将继续处在再通胀阶段（见上图），如果2011年上半年的物价继续高企，加息的预期将继续存在，但加息对流动性的压制需要一个过程，而且政府最初加息的动因只是要压制资产泡沫，而非压制实体经济的增长，因而可能最初的效果并不明显，而流动性的冲击还将持续。
经历了10月份资源资产类股票和大盘股的疾风骤雨式的表现后，市场进入了新的结构性平衡。消费服务类、成长类行业、资产资源类、强周期类行业等估值达到了新的平衡。但流动性的充足依旧维持着市场的活跃，资金依旧会去寻找新的投资机会。例如，（1）随着风险偏好的加大，那些低PE的周期性消费股（如汽车、家电）和低PE的周期性中上游行业（如工程机械、水泥建材）的估值会不断被抬升；（2）随着十二五规划的陆续实质性出台，那些估值还合理的有实质增长预期的细分行业企业，依旧存在估值上升的预期；（3）消费服务类行业随着时间到了今年末明年初，其估值的吸引力依旧存在，尤其是具有品牌属性的企业；（4）金融地产类，由于地产行业持续受到打击，估值持续受到压制，而金融尤其银行的估值具有吸引力，但却需要更多的资金推动和更强烈的经济增长预期，因而他们在单纯流动性冲击下更多地表现为震荡或震荡上行的态势。
由于未来政策的不确定，第四季度依旧是政策敏感期，11月份的中央经济工作会议，需要对明年的货币政策定基调，如果货币政策从适度宽松转到稳健政策，尤其对明年的信贷规模适度压缩，例如7万亿增量以下，则表明政府收流动性的决心的加强，这些对市场的估值抬升将有明显的压制。毕竟在2010年市场的表现更多地来自估值的推升，而不仅仅是单纯的业绩恢复。
投资者需要警惕货币政策的变化，毕竟加息已经开了头，但现实的流动性还没消退前，具有低PE和增长预期的细分行业依旧是在A股市场规避负利率和再通胀的很好的投资载体。作为管理人，我们在10月份预期了传统性行业尤其资产类行业的表现，但消费类成长类行业的压制却超出预期，而大行业在外围新增流动性预期下的突出表现，应该说也超出了预期。但面对新的信息变化，对管理人而言更为重要的是在保持中线投资的前提下如何应对。我们将继续关注政策的变化，积极寻找具有估值抬升潜力的行业。
股票市场运行周报（101025-101029）
上周沪深两市双双上涨，上综指总体上涨0.13%，深成指总体上涨1.08%，而中小板指数则上涨4.86%，沪深两市共成交19697.62亿元，较上一交易周有所增加。 从行业表现来看，信息技术6.97%、电气设备5.17%、综合4.67%和贸易4.33%涨幅居前，金融-2.22%、汽车及零部件-1.93%、煤炭-1.72%和石油天然气-1.18%则跌幅居前；从行业换手率来看，有色金属、信息技术、综合和纺织服装等表现相对活跃，换手率均超过19%；从风格特征来看，小盘股上涨了3.87%，涨幅居前，而绩优股则下跌了2.62%，跌幅较大。
 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

0.13%

11,224.2

上证180指数

-0.70%

5,524.6

上证50指数

-1.86%

2,678.9

沪深300

0.04%

8,777.6

深证成份指数

1.08%

1,616.9

深证100P

1.38%

2,895.7

申万中小板

4.86%

2,895.4

申万基金重仓

0.03%

10,762.2

表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

310,417.99

A股流通市值（亿元）

174,128.17

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

24.30

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

19.52

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.40

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

2.62

A股加权平均股价

9.63

两市A股成交金额

19,697.62

表3：行业表现

指数

区间收益率

区间换手率

信息技术

6.97%

23.66%

电气设备

5.17%

17.64%

综合

4.67%

19.28%

贸易

4.33%

15.62%

有色金属

3.85%

25.23%

化工

3.75%

18.66%

房地产

3.36%

12.09%

农业与牧渔业

3.21%

16.53%

纺织服装

3.08%

19.08%

机械

2.55%

17.11%

医药生物

2.31%

17.48%

建筑建材

2.04%

12.55%

传媒

1.89%

15.08%

餐饮旅游

1.83%

13.85%

通信设备与服务

1.48%

8.16%

交通运输

1.43%

6.41%

钢铁

0.93%

7.92%

食品饮料

0.62%

13.46%

造纸林业

0.01%

18.48%

零售

-0.08%

9.14%

电力

-0.18%

5.81%

家用电器

-0.30%

10.66%

日用化学品

-0.50%

15.14%

石油天然气

-1.18%

2.14%

煤炭

-1.72%

10.84%

汽车及零部件

-1.93%

10.83%

金融

-2.22%

2.00%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金

                                             日期区间：20101025-20101029                     
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：20101025-20101029
宏观经济及债券市场周报（20101025-20101029）
交银施罗德基金 固定收益部
宏观：
经济增长：十二五计划把经济重点放在加快转变经济发展方式和扩大内需上，这基本上符合市场的预期，并表明政府允许经济增长下调。三季度经济数据表明经济处于平稳运行之中，而在国务院周一部署四季度经济工作时，房价楼市调控仍是重点。
通货膨胀：10月CPI成为市场关注的重点。发改委本周上调成品油价3.2%-3.4%，由于受成品油直接影响的交通通讯及服务的项目在CPI中的比重仅为2%左右，CPI受该事件影响较小。不过，猪肉价格继续上升，食品价格对于CPI的推动仍然占主导地位。食用农产品价格也已经连续19周上涨，生产资料也已进入上行通道16周。
人民币汇率：人民币本周停止升值。原因之一在于美国经济没有超预期的差。本周美欧日本相继公布3季度经济数据。 整体来看美国经济依然不理想，尽管房地产数据表现超预期，不过由于欧洲的经济数据更为不好，因此，美元相对于其他主要货币仍有一定的经济支撑，人民币升值在长期或将处于缓慢上升的势态。
公开市场操作：本周到期央票350亿元，正回购到期400亿元。本周共发行央票710亿元，并开展了660亿元正回购操作。本周央行公开市场操作净回笼资金620亿元。招标利率方面，受央行加息影响，一年期央票上行20bp至2.29%，三年期央票发行利率同样升高20bp至2.85%。3个月期央票在上周首先上升20bp之后，在本周利率企稳。
货币市场：
货币市场利率方面，R001加权平均利率为1.5932%，较上周下降0.64个基点；R007加权平均利率为2.0165%，较上周升7.77个基点；R014加权平均利率为2.033%，较上周升2.04个基点；R1M加权平均利率为2.7159%，较上周升6.23个基点。
截至10月29日，隔夜SHIBOR报1.5842%，较上周下降0.62BP，SHIBOR1周报2.0211%，较上周上行8.53BP，SHIBOR2周报2.0443%，较上周上行4.22BP，SHIBOR3个月报2.8302%，较上涨上行4.09BP。
一级市场：
本周发行2只国债，10年期、91天期品种各一只。其中，10年期品种发行利率3.67%、认购倍数2.06、发行量299亿；91天期品种发行利率1.88%、认购倍数1.47%、发行量280亿。
信用品种方面，本周发行短融11只、115亿，中票4只、29.18亿元，企业债5只、184亿元。
资信状况方面，本期有5只发行主体评级为AAA级。
二级市场：
本周银行间国债收益率本周整体上行2.05BP，整体来看，国债收益率同样呈现出短期调整而长期上行的态式，三年期以下品种多以下行为主，而中长期品种整体上行明显，其中5年期品种上行幅度最大，达8.17BP。政策性金融债二级市场收益率整体上调2.70BP。1年期及以下品种涨跌互现，3月期品种收益率上行4.33BP，而6月期品种收益率下行3.93BP，一年期以上品种收益率则上行明显，其中2年期品种上行幅度接近12BP。
信用品种：
本周短融收益率整体上行2.63BP左右。其中，AA级品种上行幅度相对较小，均约0.96BP，而AA-级品种上行最为明显，平均上行4.41BP。
本周中票各等级收益率整体上行3.53BP，其中AA+级中票整体上升幅度最明显，均约3.71BP，AAA级和AA中票收益率上行幅度相仿，均在3.4个BP左右。
海外市场表现：
股市：
本周美国道琼斯指数和标准普尔指数的涨幅分别为0.8%和1.3%。科技股继续表现强劲，费城半导体指数涨2.0%。欧洲方面，上周大部分股指出现回调后本周有所反弹，其中涨幅最多的是欧洲斯托克50指数上涨2.1%。欧洲央行和英国央行分别宣布维持1%和0.5%的现行利率不变，符合预期。
商品方面：
Fed公布货币宽松计划后，除原油外大宗商品市场反应较为平静，CRB指数本周大体持平。原油价格本周上涨5.4%，报收86.6；基本金属除铅锌调整较大，其他基本金属在上周回调后都出现了反弹；农产品价格上涨趋于平稳。 
一周重要经济指标/事件：
美国11月4日当周初请失业金人数升至45.7万人(预估为44.2万人),前周修正后为43.4万人. 
美国10月ISM制造业指数升至56.9，制造业速度远远快于预期，且价格压力加大。此指数连续15个月增长。
美国9月工厂订单上涨2.1%，远高出预期的1.6%。海外需求推高出口，以及公司补充库存等因素使得企业设备和软件支出有所增加。
英国10月制造业采购经理人指数升至54.9，好于分析师预期。
澳央行意外加息推动澳元兑美元逼近平价。
印度央行2日宣布将基准利率和贷款利率分别上调25个基点至6.25%和5.25%。这是印度央行今年第六次上调基准利率。这是继澳洲央行加息后新兴市场对美联储展开新一轮货币宽松政策的回应。
日本政府面对美联储的大肆货币宽松政策打破前期沉默，4日财政大臣野田佳彦重申，政府不会忽略日元大幅升值，并表示将在必要时再次干预外汇市场，但日元汇率短期回落后升势依旧不减。
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