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追随投资大师的简单之道 

曾经有人说股票投资者就像是穿了红舞鞋的舞者，从登上舞台的那天起就开始起舞，

穿上了有魔力的红舞鞋，就再难停下来。但其实世本无事，庸人自扰，唯通则简，

其实投资可以做到越简单越快乐。 

从国内来看，调结构稳增长一直是今年政策和经济的主线，而这其中通胀始终是制

约政策和经济的重要指标。有了这条主线对我们大的投资策略的确定就会相对简单，

对市场不悲观，寻找业绩相对确定，符合国家产业结构调整方向的投资机会。 

而国际市场波动主要通过两个方面影响我国资本市场表现，一方面是通过风险偏好

传导，另一方面是通过大宗商品价格传导。6月是希腊大选、美联储议息会议和欧

盟峰会的集中期，国际市场注定动荡，但同时我们对各国可能会采取的风险对冲手

段仍可期待。 

总结来看，国内经济形势始终是决定 A股市场走势的主要因素；国际市场可能会阶

段性影响国内市场风险偏好但不是决定因素；寻求受益于稳增长和成长相对确定的

投资机会或是简单的选择。 

 

宏观经济和债券市场 
国内(20120608-20120615)：截至 6月 8日，食用农产品价格指数周环比下降 0.42%，

延续了前 5周的下跌趋势；本周央票继续停发，公开市场到期量 810 亿元，实现资

金净投放 360亿；本周货币市场利率出现小幅上行，周五隔夜和 7天回购利率分别

至 2.57%、2.73%，较上周五分别上行 16、72个基点；6月 15日，人民币兑美元中

间价为 6.3089。 

国际(20120607-20120614)：在希腊大选之前，海外股市相对平静，股指波动有所

收窄。MSCI全球指数基本持平，美国标普指数上涨 0.6%，香港恒生指数上涨 0.7%。 
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追随投资大师的简单之道 
交银精选基金经理 张鸿羽 

曾经有人说股票投资者就像是穿了红舞鞋的舞者，从登上舞台的那天起就开始起舞，

穿上了有魔力的红舞鞋，就再难停下来。但其实世本无事，庸人自扰，唯通则简，

其实投资可以做到越简单越快乐。 

投资大师格雷厄姆在其经典著作《让价值投资更容易》中对“市场先生”有精彩的

描述，“‘市场先生’是一个情绪化的怪客，他总是从一个危机冲向另一个危机，他

有强迫症，每天出现，对你拥有的股权随性开价，心情好的时候他只看到蔚蓝的天

空和不断攀升的利润，而只要有坏消息，精神就跌入谷底。”与这样的“市场先生”

终日为伴，时而感觉身心疲惫再自然不过，而要日日安眠，则要把投资这样复杂的

系统工程简化再简化，寻找适合自己的最简单最质朴的投资方法，只有简单了，我

们才能真正体会出投资的快乐。 

回到我们每日孜孜以求的资本市场，由于今年国内外经济形势异常复杂使得资本市

场在波动消耗中前行。 

从国内来看，调结构稳增长一直是今年政策和经济的主线，而这其中通胀始终是制

约政策和经济的重要指标。经济形势注定是复杂的，投资者的情绪也注定随之纠结。

年初以来通胀虽有回落但仍在相对高的位置，实体经济流动性紧张，融资成本高企，

而经济增速在有效需求不足的拖累下持续走低，我们看到了 M1回到了 3%附近，工

业增加值也跌破了 10%。进入 5月，随着 CPI 下行速度加快，经济关注点开始从控

通胀向稳增长转化，我们相继看到了财政项目审批提速以及下调基准利率 25个百分

点。对于复杂的经济形势如果简单梳理一下似乎主线也比较清晰，通胀压力减轻，

政策空间扩大；经济继续下行，下行的时间和空间相对难以判断；经济政策以稳增

长调结构为主要着力点。有了这条主线对我们大的投资策略的确定就会相对简单，

对市场不悲观，寻找业绩相对确定，符合国家产业结构调整方向的投资机会。 

从国际来看，欧洲和美国是最主要的两个经济体，欧债危机显然是短期内难以有效

解决的问题，同时有逐步从希腊扩散到西班牙，乃至意大利等国家之势，但从 2011

年欧债爆发到现在已经经历了一段时间的消化，欧洲和各国家都已经做了比较充分

的应对危机的准备，尽管我们无法判断欧债危机会演化到如何程度，但可以确信的

是全球都会储备应急方案以对冲风险。同时，尽管我们看到美国经济复苏也很缓慢，

但美国和德国良好的经济基础仍成为稳定欧美经济的中流砥柱。国际市场波动主要
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通过两个方面影响我国资本市场表现，一方面是通过风险偏好传导，另一方面是通

过大宗商品价格传导。由于 5月以来在欧债和全球经济数据疲弱的拖累下，国际主

要股票市场以及大宗商品价格都经历了一波比较大幅的调整，风险已经得到了一定

的释放，接下来我们只能静观其变。6月是希腊大选、美联储议息会议和欧盟峰会

的集中期，国际市场注定动荡，但同时我们对各国可能会采取的风险对冲手段仍可

期待。 

简单地做一个总结，国内经济形势始终是决定 A股市场走势的主要因素；国际市场

可能会阶段性影响国内市场风险偏好但不是决定因素；寻求受益于稳增长和成长相

对确定的投资机会是简单的选择。 

最后祝大家可以简单生活、快乐投资！ 

 

股票市场运行周报（20120611-20120615） 
交银施罗德量化投资部 

本周沪深两市双双上涨，上综指上涨 1.11%，深成指上涨 1.84%，中小板指数上涨

3.08%，沪深两市共成交 6,358.84亿元，成交量较上一交易周有所增加。从行业表

现来看，生物医药、电力、纺织服装列涨幅前三位，分别取得 5.70%、5.67%、4.16%

的涨幅，而钢铁、煤炭行业分别下跌 1.32%、0.96%；从行业换手率来看，医药生物、

食品饮料行业仍相对活跃，换手率超过 6%；从风格特征来看，中市盈率指数涨幅最

大，涨幅为 3.74%，而低价股指数涨幅最小，涨幅为 0.99%。 

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） 

 

市场总体指标 数值 

上证综合指数 1.11% 3,262.1 A股总市值（亿元） 269,482.51 

上证 180指数 1.70% 1,561.0 A股流通市值（亿元） 177,286.62 

上证 50指数 1.78% 810.6 A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 13.37 

沪深 300 1.73% 2,302.0 A 股市盈率（递推 12个月，剔除负值） 13.00 

深证成份指数 1.84% 443.2 A 股市净率（最新年报，剔除负值） 1.96 

深证 100P 1.62% 769.6 A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 1.87 

申万中小板 3.08% 1,181.9 A股加权平均股价 7.20 

申万基金重仓 2.23% 3,503.3 两市 A股成交金额(亿元) 6,358.84 
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表 3:行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 
 

指数 区间收益率 区间换手率 

医药生物 5.70% 6.85% 建筑建材 1.91% 4.29% 

电力 5.67% 3.81% 
 

交运设备(除军工) 1.90% 3.04% 

纺织服装 4.16% 4.42% 综合 1.73% 3.93% 

餐饮旅游 3.73% 4.66%  有色金属 1.69% 3.51% 

农业与牧渔业 3.50% 5.40%  化工 1.62% 5.34% 

日用化学品 3.26% 5.46% 
 

电气设备 1.43% 3.77% 

家用电器 2.85% 3.86% 机械 1.22% 5.64% 

零售 2.77% 3.93% 
 

通信传媒 1.20% 3.64% 

贸易 2.67% 5.24% 造纸林业 1.09% 4.55% 

金融 2.60% 0.93% 

 

石油天然气 0.96% 0.17% 

食品饮料 2.52% 6.02% 交通运输 0.09% 1.51% 

房地产 2.31% 5.49% 煤炭 (0.96%) 2.28% 

信息技术 2.28% 5.18% 钢铁 (1.32%) 1.53% 

军工 1.93% 4.55%    

   

[图 1：风格特征]  

  
数据来源：万得资讯 交银施罗德基金   日期区间：20120611-20120615 
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国内宏观经济及债券市场（20120608-20120615） 
交银施罗德策略小组 

●食品价格：截至 6月 8日，食用农产品价格指数周环比下降 0.42%，延续了前 5周

的下跌趋势。从分项来看，肉类周环比下降 0.6%，水产品价格下降 0.3%，蔬菜价格

跌幅较大，为 6.8%，蛋类与禽类价格分别上涨 3.8%，0.1%。 

●公开市场操作：本周央行周二进行 300亿 28天正回购，利率为 2.75%，下行 5个

基点，周四进行 150 亿 91天正回购，利率为 3.05%，下行 9个基点，央票继续停发，

公开市场到期量 810亿元，实现资金净投放 360亿。 

●货币市场：本周货币市场利率出现小幅上行，周五隔夜和 7天回购利率分别至

2.57%、2.73%，较上周五分别上行 16、72个基点。本周央行回笼资金中标利率下行

主要由于上周降息，临近季末流动性小幅收紧可能为财政性存款波动所致，下周公

开市场到期量为 810亿，周二 3月国库现金定存招投标 600亿元，7 天回购利率有

望仍能在 3%以下运行。 

● 债券市场：受到利率盘获利回吐压力、5 月信贷数据小幅超预期以及对欧债危机

的担忧稍有缓解等因素的影响，本周利率债持续回调，目前已基本回到上周宣布降

息前的水平，3-5 年品种较降息前仍表现为收益率明显上行 5-10个基点。信用债方

面受利率债回调和临近季末资金面略有收紧的影响，中高等级短融收益率上行 6个

基点，AA/AA-短融基本持平，中高等级中票收益率上行 3个基点左右，低等级基本

持平。本周短融中票信用利差继续缩窄，幅度较前期明显放缓，在 2-9个基点，目

前除 AA-品种外，各评级短融距 09年底以来信用利差最低值仅有 15 个基点的空间，

中票则非常接近最低值，仅有 1-5个基点空间，未来信用利差进一步缩窄的幅度和

节奏都将继续减弱。 

● 人民币汇率：本周五（6月 15日）人民币兑美元中间价为 6.3089。预计短期内人

民币兑美元可能将维持横盘震荡状态。 

 

国际宏观经济及债券市场（20120607-20120614） 
交银施罗德 QDII 研究小组 

● 全球市场：在希腊大选之前，海外股市相对平静，股指波动有所收窄。MSCI全球
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指数基本持平，美国标普指数上涨 0.6%，香港恒生指数上涨 0.7%。 

●欧洲：在西班牙 1000亿救助计划宣布之后，西班牙评级被下调，市场的担忧情绪

没有平抑，国债收益率飙升并突破去年高点创下新高，不管希腊选举结果如何，这

是欧洲决策者首先需要解决的问题。与以往避险交易风格不同的是，本周德国 10

年国债收益率升到了 1.48%，这是一个偏积极的信号，反映市场对另一侧长尾风险

的担心。美元本周相对平稳，CPI，PPI均显下行趋势，2年通胀预期已经接近前期

做 QE2时的水平。最新的希腊民调依然显示左右两派差距接近，17号的大选结果将

对市场的影响依然存在极大的不确定性。 

 

 

 

基金名称 
最新 

净值 

累计 

净值 

基金回报 

最近 

一天 
一周 一月 三月 六月 一年 两年 

成立 

至今 

交银精选 0.7267 2.8725 -0.52% 3.70% 4.04% 4.50% 7.77% -10.62% 8.64% 214.78% 

交银稳健 1.3202 2.7752 -0.89% 3.04% 3.60% 7.12% 12.21% 0.13% 12.10% 185.44% 

交银成长 2.6032 2.8482 -0.76% 3.36% 4.03% 7.76% 14.30% 1.44% 13.99% 184.94% 

交银蓝筹 0.7126 0.7276 -0.52% 3.05% 2.49% 4.86% 10.22% -4.68% 10.40% -27.75% 

交银增利 A/B 1.0334 1.2904 0.12% 0.44% 2.18% 5.65% 10.25% 4.32% 9.23% 31.44% 

交银增利 C 1.0304 1.2704 0.12% 0.43% 2.13% 5.53% 10.01% 3.87% 9.00% 29.03% 

交银环球 1.202 1.327 -0.17% 1.18% -1.07% -9.42% 3.44% -17.56% 1.95% 31.98% 

交银行业 1.134 1.174 -0.53% 1.52% 1.52% 2.90% 5.88% 7.08% 5.69% 17.65% 

交银先锋 1.0929 1.1479 -0.55% 4.12% 4.45% 11.54% 19.95% -3.45% 16.39% 14.31% 

180 治理 ETF 0.658 0.732 0.61% 2.49% -1.05% 0.61% 10.96% -10.23% 9.67% -26.75% 

交银治理 0.748 0.748 0.54% 2.33% -1.06% 0.54% 10.32% -9.55% 9.20% -25.20% 

交银主题 0.95 0.965 -0.52% 2.48% 1.82% 7.10% 20.10% -5.28% -- -3.68% 

交银趋势 0.834 0.834 -0.83% 2.46% 2.33% 2.21% 11.50% -9.15% -- -16.60% 

交银添利 1.099 1.099 0.09% 0.37% 3.58% 8.49% 13.53% 7.75% -- 9.90% 

交银制造 0.872 0.872 -0.80% 2.59% 1.63% 1.99% 4.43% -- -- -12.80% 
交银深证 300 

价值 ETF 
1.021 1.021 -0.10% 1.90% -0.87% 0.79% 13.82% -- -- 2.10% 

交银价值 1.007 1.007 -0.10% 1.72% -0.89% 0.50% 12.26% -- -- 0.70% 
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2012年 06月 18日  总第 284期 

交银双利 A/B 1.08 1.105 0.09% 1.60% 2.86% 5.37% 10.42% -- -- 10.64% 

交银双利 C 1.075 1.1 0.00% 1.51% 2.77% 5.19% 10.02% -- -- 10.13% 

交银资源 1.003 1.003 -0.10% 0.30% -- -- -- -- -- 0.30% 

 

基金名称 代码 万份收益(元) 七日年化收益率 

交银货币 A 519588 0.8670 3.391% 

交银货币 B 519589 0.9316 3.628% 

数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至 2012年 6月 15日，交银资源净值数据是截至 2012年 6月 14日 
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