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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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交银环球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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交银主题累计净值增长率走势图
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交银趋势累计净值增长率走势图
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交银信用添利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
2011-05-13
0.8528
2.9986
2011-05-12
0.8490
2.9948
2011-05-11
0.8580
3.0038
2011-05-10
0.8587
3.0045
2011-05-09

0.8554

3.0012

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
1.3801
2.8351
2011-05-12
1.3724
2.8274
2011-05-11
1.3844
2.8394
2011-05-10
1.3843
2.8393
2011-05-09
1.3761
2.8311
交银成长
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
2.6629
2.9079
2011-05-12
2.6675
2.9125
2011-05-11
2.6861
2.9311
2011-05-10
2.6811
2.9261
2011-05-09
2.6803
2.9253
交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
0.7748
0.7898
2011-05-12
0.7743
0.7893
2011-05-11
0.7807
0.7957
2011-05-10
0.7807
0.7957
2011-05-09
0.7760
0.7910
交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
1.0005
1.2575
2011-05-12
0.9996
1.2566
2011-05-11
0.9963
1.2533
2011-05-10
0.9955
1.2525
2011-05-09
0.9936
1.2506
交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
1.0023
1.2423
2011-05-12
1.0014
1.2414
2011-05-11
0.9981
1.2381
2011-05-10
0.9973
1.2373
2011-05-09
0.9954
1.2354
交银环球
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
1.535
1.660
2011-05-12
1.538
1.663
2011-05-11
1.554
1.679
2011-05-10
1.561
1.686
2011-05-09
1.554
1.679
交银保本
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
1.075
1.115
2011-05-12
1.074
1.114
2011-05-11
1.077
1.117
2011-05-10
1.076
1.116
2011-05-09
1.076
1.116
交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
1.1801
1.2351
2011-05-12
1.1740
1.2290
2011-05-11
1.1842
1.2392
2011-05-10
1.1840
1.2390
2011-05-09
1.1796
1.2346
180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
0.771
0.858
2011-05-12
0.763
0.849
2011-05-11
0.774
0.862
2011-05-10
0.778
0.866
2011-05-09
0.770
0.857
交银治理
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
0.8680
0.868
2011-05-12
0.8590
0.859
2011-05-11
0.8710
0.871
2011-05-10
0.8750
0.875
2011-05-09
0.8670
0.867
交银主题
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
1.040
1.055
2011-05-12
1.036
1.051
2011-05-11
1.044
1.059
2011-05-10
1.044
1.059
2011-05-09
1.042
1.057
交银趋势
日期
单位净值
累计净值
2011-05-13
0.960
0.960
2011-05-12
0.958
0.958
2011-05-11
0.966
0.966
2011-05-10
0.964
0.964
2011-05-09
0.963
0.963
交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2011-05-13
0.7057
2.501%
2011-05-12
0.7095
2.452%
2011-05-11
0.7195
2.399%
2011-05-10
0.7431
2.418%
2011-05-09
0.6621
3.018%
交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2011-05-13
0.7719
2.741%
2011-05-12
0.7756
2.689%
2011-05-11
0.7852
2.629%
2011-05-10
0.8086
2.642%
2011-05-09
0.7273
3.243%
数据来源：财汇资讯，万得资讯

	本期摘要
在不确定性中把握投资机会
全球多数市场依靠估值提升推动股价的阶段已结束，目前，市场已回归到注重盈利驱动、个股基本面研究和深挖个股的时代。
面对诸多的不确定性，短期市场偏防御的风格还将延续，各个市场估值提升的空间不大。目前市场更需要自下而上的基本面研究和对企业后期盈利增长的数量和质量的持续关注。对中长期基本面看好、盈利模式合理、行业地位巩固、公司治理优良的公司，股价的阶段性调整将提供买入的机会。
宏观经济和债券市场（20110509-20110513）
国内：上周，4月份的宏观数据公布，4月份CPI同比小幅下降至5.3%，工业增加值同比下降至13.4%，环比下降至0.93%。总体上，经济呈现出的态势符合我们之前的预期，即，短期内的国内经济在需求放缓与去库存压力下将有所放缓，而通胀仍然处于筑顶的过程。同时，在下半周，在重启了三年央票之后，央行再次宣布上调了存款准备金。在经济出现更明确放缓的迹象下，央行继续加大货币的收缩力度，这超出了部分投资者的预期。我们仍然保持之前的看法，经济的放缓或许会限制央行价格工具的过多使用，但我们并不担心经济的二次探底，因而，在通胀未明确出现下降的情况下，期待货币的放松或许将是一厢情愿，央行对货币的收紧与动态管理仍将继续。
国际：股市方面，MSCI世界指数基本收平，美国市场小幅下跌，香港恒生综合指数本周下跌1.2%。板块风格上没有明显的切换，能源和原材料板块延续了上周的跌势，明显跑输其他偏防御性行业。
在不确定性中把握投资机会
交银施罗德QDII高级研究员 卢文彬
全球多数市场依靠估值提升推动股价的阶段已结束，目前，市场已回归到注重盈利驱动、个股基本面研究和深挖个股的时代。

回顾过去，2005年以来的全球股票市场可谓波澜起伏，总体而言大致经历了四个阶段：2005年中到2007年是个单边的大牛市，其中新兴市场在这个阶段表现抢眼，就在这个阶段上证综合指数从底部1000点的水平涨到了超过6000点的水平；2008年金融危机爆发并引发了全球的大熊市，在这个阶段美国的标准普尔指数抹去了过去12年的涨幅，最低回到了1996年的股指水平；2009年各国纷纷出台财政和货币刺激政策，新兴市场领先于发达市场率先实现了V型反转；步入2010年后，随着新兴市场的刺激政策正常化，世界股指正进入一个窄幅波动的区间，各地区市场的分化也更加显著。

影响股价的两个核心因素是估值和盈利，上述前三个阶段的一个共同的特点，就是盈利和估值都经历了大幅波动，对应股指也有大幅的波动。而第四阶段盈利和估值的波动都趋缓，对应股指的波动区间也收窄。进入2010年，新兴市场国家不得不收缩货币政策，通过加息来应对不断加剧的通胀压力。货币政策的收缩导致了估值下移，但由于企业的盈利仍在改善，所以市场并没有趋势性下跌，而是表现为股指在一个窄带箱体内震荡。以香港市场为例，自2010年下半年中国央行首次加息以来，恒生指数一直以23000点为中轴做窄幅震荡。而发达国家尤其是美国依然维持宽松的货币政策，整体市场还处在估值相对稳定而盈利改善的通道之中，所以发达市场前期的表现要明显好于新兴市场。就在今年4月底，美国的重要股指还创下了危机以来的新高。从2011年头4个月的全球股市走势来看，目前市场仍处于第四阶段的延续。今年发生了两个“黑天鹅”事件，一个是非洲原油产区地缘政治危机，另外一个是日本地震，不过世界股市尤其是发达市场还是表现了很好的韧性，并没有出现大的调整。

进入5月，宏观层面上我们面临的市场环境更加复杂，主要经济体的政策走向也存在较大的不确定性。美国方面，先行指标在近期筑顶迹象明显，就业数据改善趋势明显放缓，房地产市场依然在底部徘徊，原油价格的上涨带来的通胀压力正向核心CPI传导。6月底美联储将如期结束QE2，后QE2政策走向的不确定性将增加全球金融市场的波动风险。欧洲方面，欧元区内部的经济发展失衡问题近期无法得到解决，统一的货币政策没有统一的财政政策配合。希腊现在两年期的国债收益率已达25%，市场已经反映出债务重组或违约的预期。我们无法预期会有怎样的进一步救市措施出台，但目前看来，任何解决方案都只是把今天的问题暂时推到未来的权宜之计。在接下来的2-3年中，欧洲主权债务恐怕会持续成为我们担忧的问题，不排除引发全球系统性金融风险的可能。国内方面，2010年来执行的货币紧缩政策已经在实体经济中产生影响，固定资产投资增速已经放缓，PMI等先行指标和往年同期趋势相比走势偏弱，政策面紧缩的空间越来越有限。市场除了对估值的担心，现在需要关注盈利的增速后期是否会放缓。若后期三大经济体的经济指标同时下行，而不同于前几个月的此消彼长，其叠加效应有可能会造成市场的宽幅波动。

笔者认为，发达市场下一阶段整体估值和盈利的提升空间都不大，股指上行动力明显不足。后期若美国通胀继续上行，市场对美联储收缩资产负债表的时间点形成预期，发达市场估值将有下移的可能。而新兴市场面临依然高企的通胀压力，货币政策和财政政策很难放松，经济的先行指标恐难转向，由于估值下修已经在股价上有所反应，后期更需要关注盈利增速的变化。

面对诸多的不确定性，短期市场偏防御的风格还将延续，各个市场估值提升的空间不大。目前市场更需要自下而上的基本面研究和对企业后期盈利增长的数量和质量的持续关注。对中长期基本面看好、盈利模式合理、行业地位巩固、公司治理优良的公司，股价的阶段性调整将提供买入的机会。

股票市场运行周报（110509-110513）

交银施罗德量化投资部
上周沪深两市止跌回稳，上综指总体上涨0.25%，深成指总体上涨0.74%，中小板指数上涨0.02%，沪深两市共成交8549.86亿元。 从行业表现来看，涨幅较大的行业有：综合4.24%、贸易4.17%、日用化学品2.47%和房地产2.35%，而跌幅较大的行业有：钢铁-2.95%、交通运输-1.01%、汽车及零部件-0.83%和石油天然气-0.57%；从行业换手率来看，造纸林业、化工以及日用化学品等表现相对活跃，换手率均超过10%；从风格特征来看，高市盈率股上涨了1.78%，涨幅居前，而中市盈率股则下跌了0.21%，跌幅居前。
 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
0.25%
5,152.8
上证180指数
0.25%
1,834.5
上证50指数
0.27%
865.9
沪深300
0.21%
2,911.9
深证成份指数
0.74%
477.1
深证100P
0.57%
972.6
申万中小板
0.02%
1,075.7
申万基金重仓
0.30%
4,670.2
表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）
312,469.86
A股流通市值（亿元）
203,842.47
A股市盈率（最新年报，剔除负值）
18.39
A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
17.21
A股市净率（最新年报，剔除负值）
2.72
A股市净率（最新报告期，剔除负值）
2.57
A股加权平均股价
9.17
两市A股成交金额(亿元)
8,549.86
表3：行业表现

指数

区间收益率

区间换手率

综合
4.24%
8.91%
贸易
4.17%
9.49%
日用化学品
2.47%
10.86%
房地产
2.35%
5.43%
煤炭
2.10%
3.28%
纺织服装
2.06%
9.68%
化工
1.93%
10.88%
电力
1.37%
7.47%
造纸林业
1.08%
16.19%
农业与牧渔业
1.05%
7.67%
家用电器
1.00%
8.16%
有色金属
0.79%
5.01%
信息技术
0.55%
6.07%
传媒
0.48%
4.88%
餐饮旅游
0.38%
8.20%
机械
0.35%
6.95%
金融
0.25%
0.64%
食品饮料
0.03%
4.58%
建筑建材
-0.05%
4.21%
零售
-0.19%
6.19%
通信设备与服务
-0.21%
3.45%
电气设备
-0.40%
5.23%
医药生物
-0.45%
7.14%
石油天然气
-0.57%
0.21%
汽车及零部件
-0.83%
4.33%
交通运输
-1.01%
3.16%
钢铁
-2.95%
4.76%
数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金

                                             日期区间：20110509-20110513                     
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：20110509-20110513
宏观经济及债券市场周报
国内宏观经济周报（20110509-20110513）
交银施罗德研究部策略组
· 上周，4月份的宏观数据公布，4月份CPI同比小幅下降至5.3%，工业增加值同比下降至13.4%，环比下降至0.93%。总体上，经济呈现出的态势符合我们之前的预期，即，短期内的国内经济在需求放缓与去库存压力下将有所放缓，而通胀仍然处于筑顶的过程。同时，在下半周，在重启了三年央票之后，央行再次宣布上调了存款准备金。在经济出现更明确放缓的迹象下，央行继续加大货币的收缩力度，这超出了部分投资者的预期。我们仍然保持之前的看法，经济的放缓或许会限制央行价格工具的过多使用，但我们并不担心经济的二次探底，因而，在通胀未明确出现下降的情况下，期待货币的放松或许将是一厢情愿，央行对货币的收紧与动态管理仍将继续。
· 债券市场方面，上周市场喜忧参半，宏观数据为市场提供了支撑，但准备金的上调又打击了市场的做多热情，收益率曲线小幅上移，受货币收紧影响，短端上升幅度大于长端。
· 信用债券方面，上周各个信用品种涨跌互现，在利率产品冲击下，短融收益率大多上升，而3年期与5年期品种在信用利差保护下涨跌互现， 其中5年期高信用等级品种收益率仍有小幅下降。

· 公开市场操作方面，央行上周继续净投放，单周向市场净投放260亿元。随着上调存款准备金率的冲击消失，以及央行的净投放行为，本周货币市场利率相比4月末有所缓和，7天回购利率维持在不超过3%左右的水平，1天回购利率则在2%左右波动。
国外宏观经济及债券市场（20110507-201105012）
交银施罗德QDII部
· 股市方面，上周MSCI世界指数基本收平，美国市场小幅下跌，香港恒生综合指数本周下跌1.2%。板块风格上没有明显的切换，能源和原材料板块延续了上周的跌势，明显跑输其他偏防御性行业。
· 商品市场，地缘风险对原油供应端的冲击让位于需求端方面的担心对油价的抑制，本周美国原油库存继续快速攀升并超过前期高点。本周CME提高了原油期货的保证金要求，使原油的投资需求也进一步受到挤压。德国3月份制造业订单意外下降4.0%，中国的通胀数据和商品进出口数据对基本金属形成利空，基本金属价格本周也经历了大幅回调。CRB商品价格综合指数本周大幅下挫5.7%。
· 汇率方面，对欧债危机的担忧继续对欧元形成打压，本周对美元贬值2.2%，美元指数本周上行1.5%。我们跟踪货币利差交易指数小幅反弹后继续下行，多数商品类货币下跌。
· 债市方面，避险情绪继续升温，导致国债价格的上涨，美国的国债收益率曲线相比一月之前已有明显的下移，10年期国债收益率已降低至3.18%。由于对经济增长的担忧和近期大宗商品价格的回落，TIPS所反映的通胀预期已有明显的回落。欧债方面，PIGS的收益率依然处在危机水平，虽然希腊退出欧元区的传言被官方否认，但债务重组似乎不可避免。欧元区还需出台更坚决明确的救助措施才能暂时缓解市场的担忧，下周一开幕的欧元区财政部长会议将成为关注的焦点。
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