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本期摘要 

又见通胀 

应该说这次 G20 峰会是在一场闹剧中结束的，会议之前吵得沸沸扬扬，会后却没有任何

实质性的结论。其实在会议开始之前，就早已注定了此次 G20 峰会会以这样的方式收场。会

议的核心问题无非就是贸易顺差国（主要是新兴市场国家和德国）和贸易逆差国（几乎就是

美国一家）之争。新兴市场国家希望美国不要投放如此多的货币，以免资金的流入而造成通

胀；但美国则希望新兴市场国家的货币升值，从而减少贸易逆差，这样才肯减少货币投放。

双方谁也不肯让步。 

所以站在现在的时点上，我们的看法是预计 A 股市场的风险已经不大，无论是吹资产泡

沫还是继续经济转型，我们的 A 股市场都没有进一步被杀跌到低估值的必要。但对于接下来

的投资方向而言，是通胀还是调结构，是吹资产泡沫还是继续经济转型，这将是考验我们的

政策决策者的决心和勇气的时刻，也是考验我们的投资者的智慧和嗅觉的时刻，让我们拭目

以待。 

 

宏观经济和债券市场（20101108-20101112） 

国内：10 月经济数据公布，工业生产环比有所提升，经济继续呈现复苏态势；CPI 同比

在食品和非食品因素的带动下大幅走高，PPI 同比也在环比增速扩大的基础上出现回升，信

贷投放超出市场预期，M1 和 M2 继续保持较快增速，通胀成为影响货币政策的关键因素。 

国际：本周国际市场流动性行情继续演绎，在美元走强的背景下，CRB 商品指数小幅攀

升 1%，石油、贵金属、基本金属除镍外普涨，黄金、期铜价格本周创出新高。美国市场本

周小幅下跌，DOW 指数下跌 1.3%。欧洲市场因为债务忧虑重现和经济数据不佳，本周主要股

指普跌。亚洲市场方面，日本的量化宽松政策效应开始在股市显现，日经指数本周涨幅 1.8%。

港股方面，恒生综合指数本周微涨 0.7%，行业表现来看，能源和原材料依然是领涨板块，

金融板块上涨动能减弱，板块指数大体持平，地产指数下跌。 
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又见通胀 

交银先锋基金经理助理 李永兴 

 

应该说这次 G20 峰会是在一场闹剧中结束的，会议之前吵得沸沸扬扬，会

后却没有任何实质性的结论。其实在会议开始之前，就早已注定了此次 G20 峰

会会以这样的方式收场。会议的核心问题无非就是贸易顺差国（主要是新兴市

场国家和德国）和贸易逆差国（几乎就是美国一家）之争。新兴市场国家希望

美国不要投放如此多的货币，以免资金的流入而造成通胀；但美国则希望新兴

市场国家的货币升值，从而减少贸易逆差，这样才肯减少货币投放。双方谁也

不肯让步。 

如果站在本国经济增长的角度来看，美国和新兴市场国家都没有错。新兴

市场经济状况好，目标是保持经济高增长的同时控制通胀，当然希望既不升值

（尤其在其他新兴市场国家可能不升值的情况下如果本币升值则将会丧失出

口竞争力）又能避免资本大量流入。美国的经济状况差，当然希望能够提振经

济，提振经济的手段无外乎刺激内需或者刺激外需，刺激内需的手段就是投放

货币，刺激外需的手段就是本币贬值。但是问题恰恰在于双方在这两点上是矛

盾的，因为有利于本国的货币及汇率政策将损害对方的利益，于是才有了 G20

峰会的争论，但同时也注定了这场争论不会有结果，因为争论的双方都不愿损

害本国的经济增长。于是 G20 峰会之后双方只能继续各自为政，美国继续放货

币，新兴市场国家则继续在稳定币值的同时为控通胀而收货币。 

现在全球经济的问题只是结构性的问题，美欧日差而新兴市场国家好，美

日欧通缩而新兴市场国家通胀；但如果把全球经济捏合为一个整体来看，其实

经过中和之后的全球经济既不算好也不算差，通胀既不算高也不算低。那么按

照各国央行目前的做法，接下来全球经济的走向就取决于是美国货币投放得更

狠还是新兴市场国家货币收得更狠。相对而言，美国更主动一点，因为它的目

标更单一，就是把经济增长提上去，所以会投放货币一直到经济好转为止；新

兴市场则相对被动，因为一边要控制通胀一边还要防止经济增长受到影响，所
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交银主题累计净值增长率走势图 

 

 

以只能流入多少外汇就收多少货币，收得不够接下来就再多收一点，收得多了

接下来就少收一点。所以最后的结果可能是美国经济一定会起来，美国的通缩

风险也将不复存在。那么新兴市场国家呢？如果收货币的速度不如美国人放货

币的速度，那就继续资本流入，新兴市场国家高通胀将会持续；如果收货币的

速度和美国人放货币的速度一样，那么从全球经济的角度而言，货币供应即不

算松也不算紧，全球经济就应该继续不好不坏，通胀也继续不高不低，这样的

结果是美国经济增速提升了，新兴市场国家的经济增速会降一降，美国升多少，

新兴市场国家就会降多少。 

对于资本市场而言，新兴市场国家收货币的速度就至关重要了。如果货币

收得慢了，那就大家一起吹资产泡沫，所有资产、资源价格都要涨，泡沫一直

吹到美国开始收货币或是新兴市场国家对高通胀实在熬不住了猛收一把（最可

怕的是两者同时发生）。如果新兴市场国家货币收得及时，那就不会有什么吹

泡沫的可能了。尤其是中国 A 股市场经过最近几天的大幅调整，我想再谨慎的

投资者可能也不会认为我们的 A 股市场有多大的泡沫，如果接下来也不会有泡

沫的话，那么 A 股市场将继续跟随我们的经济调结构、促经济转型。 

所以站在现在的时点上，我们的看法是预计 A 股市场的风险已经不大，无

论是吹资产泡沫还是继续经济转型，我们的 A 股市场都没有进一步被杀跌到低

估值的必要。但对于接下来的投资方向而言，是通胀还是调结构，是吹资产泡

沫还是继续经济转型，这将是考验我们的政策决策者的决心和勇气的时刻，也

是考验我们的投资者的智慧和嗅觉的时刻，让我们拭目以待。 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

旗下基金一周净值 

 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 0.9711 3.1169 

2010-11-11 1.0319 3.1777 

2010-11-10 1.0344 3.1802 

2010-11-09 1.0310 3.1768 

2010-11-08 1.0352 3.1810 

 

 

交银稳健 
日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 1.5825 3.0375 

2010-11-11 1.6644 3.1194 

2010-11-10 1.6636 3.1186 

2010-11-09 1.6398 3.0948 

2010-11-08 1.6345 3.0895 

 

 

 

  

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 2.7744 3.0194 

2010-11-11 2.9086 3.1536 

2010-11-10 2.9199 3.1649 

2010-11-09 2.9073 3.1523 

2010-11-08 2.8806 3.1256 

 

 
 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 0.8671 0.8821 

2010-11-11 0.9154 0.9304 

2010-11-10 0.9175 0.9325 

2010-11-09 0.9128 0.9278 

2010-11-08 0.9143 0.9293 

 

 

 

  

股票市场运行周报（101108-101112） 

上周沪深两市双双下跌，上综指总体下跌 4.60%，深成指总体下跌 7.33%，

而中小板指数则下跌了 3.75%，沪深两市共成交 23510.46 亿元，较上一交易周

有所增加。 从行业表现来看，仅石油天然气 3.25%、食品饮料 1.80%和医药生

物 1.30%这三个行业上涨，而房地产-9.10%、机械-8.69%、汽车及零部件-7.33%

和交通运输-7.17%则跌幅居前；从行业换手率来看，造纸林业、农业与牧渔业、

日用化学品和综合等表现相对活跃，换手率均超过 24%；从风格特征来看，高

价股下跌了 1.03%，跌幅较小，而绩优股则下跌了 6.66%，跌幅较大。 

 

 表 1：指数表现 

 

 

 

表 2：市场总体指标 
市场总体指标 数值 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 -4.60% 13,417.00 

上证 180 指数 -6.34% 6,256.40 

上证 50 指数 -6.51% 3,004.60 

沪深 300 -6.50% 9,540.90 

深证成份指数 -7.33% 1,687.60 

深证 100P -6.77% 3,021.20 

申万中小板 -3.75% 3,469.50 

申万基金重仓 -3.96% 13,320.10 



 
 

 

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 1.638 1.718 

2010-11-11 1.667 1.747 

2010-11-10 1.664 1.744 

2010-11-09 1.674 1.754 

2010-11-08 1.683 1.763 

 

 

 

 
 

交银货币 A 
日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-11-12 0.4760 2.330% 

2010-11-11 1.5620 2.394% 

2010-11-10 0.4596 1.823% 

2010-11-09 0.6047 1.834% 

2010-11-08 0.4279 1.777% 

2010-11-07 0.9392 1.812% 

 

 

交银货币 B 
日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-11-12 0.5408 2.571% 

2010-11-11 1.6276 2.635% 

2010-11-10 0.5258 2.066% 

2010-11-09 0.6730 2.076% 

2010-11-08 0.4932 2.018% 

2010-11-07 1.0707 2.053% 

 

 

交银增利 A/B 
日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 1.1011 1.2721 

2010-11-11 1.1192 1.2902 

2010-11-10 1.1158 1.2868 

2010-11-09 1.1213 1.2923 

2010-11-08 1.1263 1.2973 

 

 

A 股总市值（亿元） 312,873.98 

A 股流通市值（亿元） 194,564.78 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 24.46 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 19.64 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 3.43 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.96 

A 股加权平均股价 9.64 

两市 A 股成交金额 23,510.46 

 

表 3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

石油天然气 3.25% 1.12% 

食品饮料 1.80% 15.45% 

医药生物 1.30% 21.83% 

餐饮旅游 -2.14% 21.15% 

零售 -2.84% 15.71% 

电力 -4.09% 8.74% 

综合 -4.26% 24.85% 

农业与牧渔业 -4.45% 26.87% 

信息技术 -4.56% 22.58% 

纺织服装 -4.58% 23.43% 

日用化学品 -4.94% 25.79% 



 
 

 

交银增利 C 
日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 1.0930 1.2590 

2010-11-11 1.1110 1.2770 

2010-11-10 1.1077 1.2737 

2010-11-09 1.1132 1.2792 

2010-11-08 1.1182 1.2842 

 

 

交银保本 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 1.107 1.127 

2010-11-11 1.123 1.143 

2010-11-10 1.126 1.146 

2010-11-09 1.123 1.143 

2010-11-08 1.122 1.142 

 

 

交银先锋 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 1.2812 1.3062 

2010-11-11 1.3512 1.3762 

2010-11-10 1.3550 1.3800 

2010-11-09 1.3523 1.3773 

2010-11-08 1.3388 1.3638 

 

 

180 公司治理 ETF 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 0.800 0.891 

2010-11-11 0.850 0.946 

2010-11-10 0.842 0.937 

2010-11-09 0.853 0.950 

2010-11-08 0.866 0.964 

 

 

交银治理 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 0.8980 0.898 

2010-11-11 0.9510 0.951 

家用电器 -4.98% 13.84% 

有色金属 -5.01% 23.99% 

煤炭 -5.05% 11.10% 

化工 -5.22% 21.79% 

通信设备与服务 -5.41% 9.96% 

贸易 -5.44% 16.99% 

造纸林业 -5.46% 27.83% 

建筑建材 -5.77% 15.50% 

电气设备 -5.93% 18.14% 

钢铁 -6.40% 8.62% 

金融 -6.47% 2.04% 

传媒 -6.90% 14.44% 

交通运输 -7.17% 9.11% 

汽车及零部件 -7.33% 14.14% 

机械 -8.69% 17.39% 

房地产 -9.10% 14.47% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20101108-20101112                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

2010-11-10 0.9430 0.943 

2010-11-09 0.9540 0.954 

2010-11-08 0.9680 0.968 

 

交银主题 

日期 单位净值 累计净值 

2010-11-12 1.1030 1.1030 

2010-11-11 1.1520 1.1520 

2010-11-10 1.1560 1.1560 

2010-11-09 1.1500 1.1500 

2010-11-08 1.1410 1.1410 

 

数据来源：财汇资讯，Wind 资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：风格特征     

    

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                              日期区间：20101108-20101112 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

宏观经济及债券市场周报（20101108-20101112） 

交银施罗德固定收益部 

国内宏观经济及债券市场（20101108-20101112） 

宏观经济： 

1、10 月经济数据公布，工业生产环比有所提升，经济继续呈现复苏态势；

CPI 同比在食品和非食品因素的带动下大幅走高，PPI 同比也在环比增速扩大

的基础上出现回升，信贷投放超出市场预期，M1 和 M2 继续保持较快增速，

通胀成为影响货币政策的关键因素。 

2、央行宣布 16 日起上调存款准备金 0.5 个百分点，预计将冻结资金 3500

亿元左右。从准备金的效应看，除了一次性冻结资金，更大的效应在于改变货

币乘数，影响货币供应量，因而调准备金在一定程度上是货币紧缩信号的传递，

货币政策短期内出现“量价并举”，鉴于年底前有财政存款投放，我们预计央

行的货币数量回收态势仍将继续，货币市场利率可能因而开始出现上升。 

资金面： 

1、央行公开市场操作本周净回笼资金 300 亿元，其中 91 天正回购操作 400

亿元，3 个月期央票 150 亿，1 年期央票 320 亿、3 年期央票 100 亿。连续四周

净回笼，共回收流动性资金 1535 亿元。发行利率 3 个月央票上行 4bp 至 1.81%，

1 年央票上行 5bp 至 2.34%，3 年期央票上行 15bp 至 3%，与受通胀预期带动下

的二级市场收益率利差缩小，但是倒挂程度表示央票发行利率的上行压力并没

有完全缓解。 

2、本周银行间回购利率 R001 下降 0.28bp，为 1.539%；R007，R014 和

R1M 利率转降为升，分别上升 8.35 个基点，5.59 个基点和 16.24 个基点。资金

面的宽松程度开始出现下降的趋势，从 10 月金融数据来看，银行新增存款明

显下降，下周存款准备金也将正式实施，因此未来货币市场利率有可能逐渐上

行。 

一级市场： 

1、利率产品方面，本周发行了两期国债、两期金融债和两期地方债。 



 
 

 

2、信用品种方面，本周发行短融 12 只，中票 5 只，企业债 4 只，发行总

量为 328.5 亿元。 

3、资信状况方面，本期有 7 只发行主体评级为 AAA 级。 

二级市场： 

1、利率产品：本周央票收益率整体上行 8.02BP，1 年期以下品种有所下行，

其余期限均上行，其中 1-3年期升幅最大，分别达到 10.78bp、31.37bp和 35.25bp；

银行间国债收益率本周整体继续大幅上行 12.98BP，中长债继续出现深幅调整。

具体来看，2-5 年期升幅最大，均在 20bp 以上，3 年期上行幅度更是达到了

26.09bp；本周政策性金融债二级市场收益率亦大幅上行，幅度达到 11.86BP。

其中 2-4 年期升幅最大，均在 20bp 以上，3 年期升幅更是达到 26.75bp,5-10 年

期升幅也均在 10bp 以上。 

2、信用品种，短融方面：基准利率上升 6.6bp，平均信用利差上升 12.3bp，

其中AA-级别产品利差上行幅度最大为15.7bp，AA+和AA级别产品也有13.7bp

的上行，AAA 级别信用利差波动目前已经超过历史上限。中票方面：3 年期基

准利率上升 26.8bp，整体信用利差下降，各级别均下降 5.5bp，5 年期基准利率

上升 18.42bp，各类产品信用利差下降 0.8bp。企债方面：本周企债延续了信用

等级越低的品种收益率上行幅度越大的格局，AAA，AA+，AA 三个信用等级

品种收益率上行幅度分别为 17.59BP、17.76BP 和 17.92BP。 

 

国外宏观经济及债券市场（20101108-20101112） 

本周重要事件： 

越南 11 月 5 日加息 100bp 以缓解国内通胀压力，国内的通胀水平已达

9.66%； 

欧债忧虑重现，欧元走软，爱尔兰，葡萄牙和希腊主权 CDS跳升； 

穆迪提升中国主权债评级； 

思科 4季度业绩指引大幅低于预期，股价大跌 16%。 

本周重要宏观经济数据： 

德国 9月贸易收支盈余扩大至 168亿欧元; 



 
 

 

德国的 10月制造业订单环比减少 4%，高于预期； 

美国 10月非农就业人数增加 15.1万人, 增幅大于预期； 

美国 9月消费者信贷余额增加 21亿美元为 8个月来首次上升； 

英国 10月 PPI输出指数年升 4.0%，月升 0.6%； 

美国 9月贸易逆差为 440亿美元，9月出口额创下 2008 年 8月来最高； 

美国 11月 6日当周初请失业金人数降至 43.5万人，预估为 45万人。 

本周市场表现： 

本周国际市场流动性行情继续演绎，在美元走强的背景下，CRB 商品指数

小幅攀升 1%，石油、贵金属、基本金属除镍外普涨，黄金、期铜价格本周创出

新高。软商品方面，玉米，小麦价格小幅回落，粗糖价格因印度宣布超市场预

期的盈余和欧洲宣布扩大出口后，昨晚大跌 9.6%。美国市场本周小幅下跌，DOW

指数下跌 1.3%，从行业表现来看，能源板块领涨，指数上涨 3%。原材料和可

选消费板块指数小幅上涨。本周行业指数上涨。欧洲市场因为债务忧虑重现和

经济数据不佳，本周主要股指普跌。亚洲市场方面，日本的量化宽松政策效应

开始在股市显现，日经指数本周涨幅 1.8%。港股方面，恒生综合指数本周微涨

0.7%，行业表现来看，能源和原材料依然是领涨板块，金融板块上涨动能减弱，

板块指数大体持平，地产指数下跌。 
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