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本期摘要 

期待更确定的收益 

展望 2011 年债市，通胀应仍是上半年比较重要的话题。年前三次准备金、两次利率的

上调释放了部分政策风险，也反映了决策层控制通胀的决心。另一方面，前面所提的债市的

反应比较充分，给 2011 年债市带来了更多展望的空间。尽管受制于加息周期的逐渐展开，

市场对固定收益类资产的表现存在一定程度的担忧，但我们认为从持有期收益上看，明年债

券收益的确定性却预期逐渐加大。 

除了收益的确定性增强，债市的不确定性和担忧更可能出现在资金层面上。受年底因素

以及准备金缴款等因素的影响，2010 年底的资金面前所未有的紧张，银行间 7 天回购利率

甚至突破了 8%。由于准备金连续的上调以及新的信贷管理办法，目前看来 2011 年一季度的

流动性在年后不会有太大幅度的改善。 

 

宏观经济和债券市场（20101220-20101224） 

国内：上周最大的事情就是预期之内的央行加息政策的推出，在每个月货币政策不断出

台的情况下，市场受到的影响将会比较大。上周市场资金利率大幅上升，我们对市场利率的

判断是，从 11 月开始就是趋势性的上升，但是目前的利率过高，7 天回购利率已经接近 07-08

年的峰值水平。预期元旦过后可能会略有下降，但是如果央行频繁使用准备金工具，利率降

下来的可能性较小。 

国际：美国第三季度经济者和年率增长 2.6%，略高于上月的 2.5%，低于预期的 2.8%。

美国 11 月份二手房销量低于预期，随着美国政府购房退税政策到期，房地产业复苏艰难。

美国 11 月份耐用品订单减少 1.3%，主要受到航空器需求波动大的影响，如果剔除运输设备，

耐用品订单增加 2.4%，增幅超市场预期。首领失业金人数为 42 万人，与上上周持平。 
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期待更确定的收益 

交银添利拟任基金经理 林洪钧 

 

又是一年年底，免不了对一年来投资上的得与失做一反思，更重要的是需

要静下心来，对新一年的市场做一次深刻的思考和展望。 

回首去年年底，市场反复提到的一句话是 2010 年将是最为复杂的一年，

经济的不稳定以及政策的不确定都在扰动着投资者脆弱的神经；而实际上，诸

多不确定因素在下半年才逐渐爆发。作为一个固定收益投资的从业人员，总的

来说，2010 年的债市给投资者提供了不菲的收益。有两方面略超了此前的预期。

其一，上半年债市的火爆，收益率不断走低，10 年期国债收益率一度达到 3.0%，

市场资金的充沛、机构配置力度之强都使债券投资者获得了不菲的收益。其二，

2010 年市场预期偏差最大的是通胀，6 月之后 CPI 的逐月走高超乎了市场预期，

也引发了股市债市的调整。债市期限结构在短短 1 个月的时间内走完了从熊陡

到熊平的过程，各期限、各品种的债券收益率都大幅上升了 80 至 100 bp，调

整幅度并未超出预期，但调整节奏之快，却是有些超出此前的想象。 

展望 2011 年债市，通胀应仍是上半年比较重要的话题。年前三次准备金、

两次利率的上调释放了部分政策风险，也反映了决策层控制通胀的决心。另一

方面，前面所提的债市的反应比较充分，给 2011 年债市带来了更多展望的空间。

尽管受制于加息周期的逐渐展开，市场对固定收益类资产的表现存在一定程度

的担忧，但我们认为从持有期收益上看，明年债券收益的确定性却预期逐渐加

大。其一，明年两至三次的加息我们认为是合理且可以接受的，通胀可控的可

能性正在不断加大，出现 2007 年连续 6 次大幅加息的可能性相对较小；其二，

从目前债券市场反应出的约 3 次以上的加息预期来看，明年持有期的收益确定

性较大，市场的风险或机会出现在债券曲线变化是先升后跌，还是先跌后升，

这将是考验债市投资者综合能力的时候。另一方面，尽管明年是兔年，但债市

走出上蹦下跳、跌宕起伏的行情可能性不大，期限结构的变化幅度应会较今年

平缓。 



 
 

 

交银先锋累计净值增长率走势图 

 
 

180 公司治理 ETF 累计净值增长率走
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除了收益确定性的增强，债市的不确定性和担忧更可能出现在资金层面

上。受年底因素以及准备金缴款等因素的影响，2010 年底的资金面前所未有的

紧张，银行间 7 天回购利率甚至突破了 8%。由于准备金连续的上调以及新的

信贷管理办法，目前看来 2011 年一季度的流动性在年后不会有太大幅度的改

善。因此，作为债市投资者，我们还将对此保持更高的关注。最后祝各位投资

者新年快乐，在新的一年有更好的收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

旗下基金一周净值 

 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 0.9169 3.0627 

2010-12-23 0.9322 3.0780 

2010-12-22 0.9462 3.0920 

2010-12-21 0.9511 3.0969 

2010-12-20 0.9415 3.0873 

 

 

交银稳健 
日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 1.5287 2.9837 

2010-12-23 1.5572 3.0122 

2010-12-22 1.5789 3.0339 

2010-12-21 1.6009 3.0559 

2010-12-20 1.5907 3.0457 

 

 

 

  

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 2.7150 2.9600 

2010-12-23 2.7692 3.0142 

2010-12-22 2.8253 3.0703 

2010-12-21 2.8315 3.0765 

2010-12-20 2.8159 3.0609 

 

 
 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 0.8316 0.8466 

2010-12-23 0.8466 0.8616 

2010-12-22 0.8582 0.8732 

2010-12-21 0.8667 0.8817 

2010-12-20 0.8607 0.8757 

   

 

 

股票市场运行周报（101220-101224） 

上周沪深两市双双下跌，上综指总体下跌 2.02%，深成指总体下跌 1.59%，

中小板指数下跌 5.08%，沪深两市共成交 11586.49 亿元，较上一交易周有所减

少。 从行业表现来看，仅房地产 3.78%上涨，其它下跌行业中，食品饮料-6.91%、

医药生物-5.98%、餐饮旅游-5.93%和信息技术-5.48%跌幅居前；从行业换手率

来看，农业与牧渔业、机械与信息技术等表现相对活跃，换手率均超过 10%；

从风格特征来看，低市净率股下跌了 0.56%，跌幅较小，而高市净率股则下跌

了 5.09%，跌幅居前。 

 

 

 

 表 1：指数表现 

 

 

 

表 2：市场总体指标 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 -2.02% 6,144.00 

上证 180 指数 -1.66% 2,908.20 

上证 50 指数 -0.93% 1,336.70 

沪深 300 -1.94% 4,757.10 

深证成份指数 -1.59% 974.3 

深证 100P -2.43% 1,641.40 

申万中小板 -5.08% 2,029.20 

申万基金重仓 -2.16% 6,903.00 



 
 

 

交银增利 A/B 
日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 1.0679 1.2589 

2010-12-23 1.0710 1.2620 

2010-12-22 1.0783 1.2693 

2010-12-21 1.0783 1.2693 

2010-12-20 1.0739 1.2649 

 

交银增利 C 
日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 1.0593 1.2453 

2010-12-23 1.0624 1.2484 

2010-12-22 1.0697 1.2557 

2010-12-21 1.0697 1.2557 

2010-12-20 1.0653 1.2513 

 

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 1.584 1.664 

2010-12-22 1.594 1.674 

2010-12-21 1.591 1.671 

2010-12-20 1.577 1.657 

 

交银保本 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 1.099 1.119 

2010-12-23 1.107 1.127 

2010-12-22 1.112 1.132 

2010-12-21 1.116 1.136 

2010-12-20 1.112 1.132 

 

交银先锋 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 1.2770 1.3020 

2010-12-23 1.3008 1.3258 

2010-12-22 1.3232 1.3482 

2010-12-21 1.3288 1.3538 

2010-12-20 1.3198 1.3448 

 

180 公司治理 ETF 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 305,410.89 

A 股流通市值（亿元） 190,565.20 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 23.79 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 19.13 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 3.34 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2.88 

A 股加权平均股价 9.23 

两市 A 股成交金额 11,586.49 

 

表 3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

房地产 3.78% 9.80% 

煤炭 -0.27% 5.80% 

金融 -0.64% 1.09% 

贸易 -1.01% 8.85% 

石油天然气 -1.15% 0.40% 

钢铁 -1.52% 5.08% 

交通运输 -1.93% 3.28% 

家用电器 -2.16% 5.89% 

日用化学品 -2.48% 8.78% 

有色金属 -3.03% 9.91% 



 
 

 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 0.760 0.846 

2010-12-23 0.764 0.850 

2010-12-22 0.768 0.855 

2010-12-21 0.776 0.864 

2010-12-20 0.756 0.842 

 

 

交银治理 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 0.8560 0.856 

2010-12-23 0.8600 0.860 

2010-12-22 0.8650 0.865 

2010-12-21 0.8730 0.873 

2010-12-20 0.8520 0.852 

 

 

交银主题 

日期 单位净值 累计净值 

2010-12-24 1.1090 1.1090 

2010-12-23 1.1260 1.1260 

2010-12-22 1.1430 1.1430 

2010-12-21 1.1460 1.1460 

2010-12-20 1.1370 1.1370 

 

 

交银货币 A 
日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-12-24 0.5292 1.969% 

2010-12-23 0.5599 1.971% 

2010-12-22 0.5484 1.949% 

2010-12-21 0.5212 1.941% 

2010-12-20 0.5404 1.946% 

2010-12-19 1.0766 1.936% 

 

 

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

电力 -3.41% 3.08% 

通信设备与服务 -3.96% 5.08% 

建筑建材 -4.02% 6.32% 

化工 -4.22% 9.18% 

零售 -4.40% 6.83% 

汽车及零部件 -4.41% 5.81% 

农业与牧渔业 -4.47% 13.55% 

造纸林业 -4.51% 8.49% 

综合 -4.54% 7.43% 

纺织服装 -4.58% 9.39% 

机械 -4.58% 10.76% 

传媒 -4.70% 7.09% 

电气设备 -5.31% 8.95% 

信息技术 -5.48% 10.76% 

餐饮旅游 -5.93% 7.61% 

医药生物 -5.98% 8.20% 

食品饮料 -6.91% 7.28% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20101220-20101224                      

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

2010-12-24 0.5945 2.210% 

2010-12-23 0.6273 2.212% 

2010-12-22 0.6147 2.188% 

2010-12-21 0.5888 2.180% 

2010-12-20 0.6047 2.186% 

2010-12-19 1.2081 2.176% 

 

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：20101220-20101224 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宏观经济及债券市场周报（20101220-20101224） 

交银施罗德固定收益部 

国内宏观经济及债券市场（20101220-20101224） 

1. 上周最大的事情就是预期之内的央行加息政策的推出，在每个月货币

政策不断出台的情况下，市场受到的影响将会比较大。 

2. 上周市场资金利率大幅上升，我们对市场利率的判断是，从 11 月开

始就是趋势性的上升，但是目前的利率过高，7 天回购利率已经接近

07-08 年的峰值水平。预期元旦过后可能会略有下降，但是如果央行

频繁使用准备金工具，利率降下来的可能性较小。 

3. 市场的票据贴现利率也出现了趋势性的上升，这次加息的作用也会体

现在票据贴现利率整体性地提升上。票据融资的成本将会越来越高。 

4. 上周公开市场业务净投放量达到 210亿，这次利率的提升，将为央票

一级市场发行利率的上升提供空间。公开市场操作也将部分的发挥一

定的功能。我们看到从下周到元旦后的一周内只有 500亿的央票到期，

所以力度会比较弱。 

5. 上周商务部公布的 7项农产品价格，环比都没有出现下降，蔬菜和肉

类的价格都已经不跌了。我们觉得天气冷下来以后，特别是春节将至，

农产品价格再有大幅下降的可能性不大。所以我们对 12 月的 CPI 预

期只是略有回落，而 1月的 CPI或将继续保持在 5%以上。 

 

国外宏观经济及债券市场（20101220-20101224） 

一周重要事件： 

1. 美联储主席格林斯潘 12月 17日表示美国经济正在加速增长，第四季

度 GDP增速可能达到 3.5%以上，预计 2011年增速将达 3%。经济增速

将创造就业，失业率有可能在 2011 年年底前下降至 9%，看多美国股

市。  

2. 美国财政部 12月 21日发布的年度财政报告显示，财政赤字的进一步



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

扩大，意味着美国总统奥巴马要兑现“首个任期内将政府财政赤字减

半”的承诺已是难上加难；更糟糕的是，美国联邦政府运营成本持续

上升，也让外界对于美国陷入债务危机的担忧再度升温。评级机构穆

迪日前曾宣称，一旦 8580 亿美元减税案通过美国国会审议，该机构

可能下调美国的信用评级，其出发点实际上就是对于美国巨额财政赤

字的担忧。 

3. 惠誉评级 12月 23日将葡萄牙的主权信用评级从“AA-”下调至“A+”，

并将评级前景维持在负面，这意味着未来评级有可能进一步下调。该

评级机构表示，此次评级下调的原因是该国经常账户的赤字削减缓

慢，而且政府及银行的融资环境已变得更加困难。继今年希腊与爱尔

兰接受援助之后，葡萄牙被很多人视为欧元区 16 国中下一个可能需

要来自欧美和 IMF的财政援助的国家。 

4. 欧元区 10月经常账户赤字持续扩大。10月经常账户赤字为 98亿欧元，

连续第四个月放大。欧央行表示，欧元区过去 12 个月的经常账户赤

字总额为 493亿欧元，约为这一时期内生产总值的 0.5%。 

5. 穆迪下调爱尔兰 5家金融机构的评级，包括部分由政府担保的债务的

评级。 

 

一周重要经济数据： 

1. 美国第三季度经济合年率增长 2.6%，略高与上月的 2.5%，低于预期

的 2.8%。 

2. 美国 11月份二手房销量低于预期，随着美国政府购房退税政策到期，

房地产业复苏艰难。 

3. 美国 11 月份耐用品订单减少 1.3%，主要受到航空器需求波动大的影

响，如果剔除运输设备，耐用品订单增加 2.4%，增幅超市场预期。 

4. 首领失业金人数为 42 万人，与上上周持平。 

 

一周市场表现： 



 
 

 

1. 美国道琼斯涨 0.6%，标普涨 1.1%，纳斯达克涨 1.1%。英国涨 2.0%，

意大利富时 MIB指数涨 2.0%，西班牙 IBEX35指数涨 1.0%。 

2. 受到较好经济数据的释放及原油库存数据的减少，原油上周上涨 3.5%

至每桶 92美金，创下了 2008年 10月 3日以来的新高。 

3. 黄金上周微涨 0.1%至 1376美金。美元指数上涨 0.2%。 
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