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关注转型 寻觅成长
宏观经济如此疲弱，股市投资何去何从？正当投资者逐渐对股市丧失兴趣和信心的时候，某些投资机会或许正在酝酿。
消费相关的各类行业可能逐渐成为经济增长的主流。除此之外，伴随周期行业的没落和消费服务类行业的快速发展，拼规模的粗放式竞争将更多转为拼品牌、拼渠道、拼技术的软实力竞争。最后，由于消费需求比工业的引致需求更加稳定，在消费领域高成长行业的投资中，对周期性的关注度就会低得多。这样投资者可以将更多的精力去发掘具有长期成长性的公司。
在成长性行业摆脱周期性特征的时代，对于周期判断的纠结或许已经不再称为市场的主流。当然，经济仍会有周期波动，市场也仍会时涨时跌。然而对于成长股的寻觅和追求才可能是真正吸引获取长期超额收益的关键所在。
古语云，失之东隅，收之桑榆。作为投资人，永远不必对市场过于悲观，新经济的启动将充分吸收传统行业释放出的自由要素，这即是资本潜力的释放，也是人才智慧的释放，更是新的伟大生产力的释放。往者已矣，来者可追。在人口结构、收入分配以及消费升级动力的推动下，成长导向型新行业或将拔地而起于周期性行业衰落之地。

宏观经济和债券市场
国内(20120820-20120824)：近期食品价格继续回升而生产资料价格结束连续4月的环比下跌，8月商务部、统计局和农业部食品价格分别环比7月上涨1.3%、2.4%和5.2%，商务部生产资料价格和港口期货价格环比分别下跌2.0%和0.3%。预计8月CPI小幅反弹至2.2%，PPI为-3.1%。整体来看通胀水平仍然较低。8月下游地产增速依然较高，上游发电还在低位，但较8月前三周略有改善。景气指数显示目前经济仍在低位，外需疲软或成为主要拖累。但在宽松政策下内需有望率先企稳，经济进一步下行的风险有限。
关注转型 寻觅成长
交银蓝筹基金经理 张媚钗
宏观经济如此疲弱，股市投资何去何从？正当投资者逐渐对股市丧失兴趣和信心的时候，某些投资机会或许正在酝酿。上世纪90年代末以来中国经历的高速增长年代可能将不复存在，而关于经济见底的推测则不断遭遇无情的打击，这一切可能都源于本轮经济下行的特点，经济目前正沿着均衡轨道缓慢下滑，而非以往源于偏离均衡轨道的常规冲击，这又被称为潜在增速的下行。过去的重化工业繁荣，本质上更多的是依赖房地产、建筑业及出口部门等主导产业的繁荣，而本轮房地产增速下行，则带动整个经济出现回落。然而，这只是事物的一面，正如我们只看到股市在不断下跌一样。事实上，即使股指创了新低，仍有10%的个股处于高位或创出新高，这体现在经济层面则意味着，许多传统周期性行业已经过了它的顶峰时期，这些行业往往产能过剩、竞争激烈，这将导致资源和要素流出这些行业，在这同时，有些行业在悄然成长。

前一轮周期的经济增长很大程度上依赖于房地产等强周期类行业，经济的周期性与行业机会的周期性相互强化，于是我们看到了10年10倍的周期股神话。但是，投资拉动的模式似乎发展到极致，房地产泡沫化也已经较为严重，GDP增长目标的下调使得中央对经济下行的容忍度增加，传统的政策刺激短期可能有点效果但长期可能存在负面效应，依靠周期品的成长来带动经济回升或将难以成功。政府对经济结构转变的决心预示着经济可能将脱离对周期性行业的依赖。或许这对于短期的经济和市场而言是一种痛苦，但从积极的角度看，也意味着未来转型成功的概率在逐步提高。举例来说，资源品价格下跌，中国为进口资源品少支付的巨额资金可以转移到其它产品的消费品;房价不再上涨,老百姓对其它产品的消费能力也会提高；银行业利差下降、利润下滑意味着更高的吸储成本和更低的贷款利率，从存款人的角度是利息收入提高，从企业角度是资金成本下降，也就是说，银行让出的利润流到存款人手里会提高消费能力、流到优秀的企业会提高企业的成长性。

时过境迁的美国，洛克菲勒的石油王国不复当年之荣光，卡耐基的钢铁宝座也早已让出，苹果、微软、可口可乐、亚马逊以惊人的速度成长为美国经济及股市上的皇冠。当人们在满足了基本的需求后，将更加关注生活品质，更洁净的环境、更安全、自由的生活成为人们的普遍追求，相应地，消费相关的各类行业可能逐渐成为经济增长的主流。除此之外，伴随周期行业的没落和消费服务类行业的快速发展，拼规模的粗放式竞争将更多转为拼品牌、拼渠道、拼技术的软实力竞争。最后，由于消费需求比工业的引致需求更加稳定，在消费领域高成长行业的投资中，对周期性的关注度就会低得多。这样投资者可以将更多的精力去发掘具有长期成长性的公司。

理解了上述问题，就不难理解在成长性行业摆脱周期性特征的时代，对于周期判断的纠结或许已经不再称为市场的主流。当然，经济仍会有周期波动，市场也仍会时涨时跌。然而对于成长股的寻觅和追求才可能是真正吸引获取长期超额收益的关键所在。

古语云，失之东隅，收之桑榆。作为投资人，永远不必对市场过于悲观，新经济的启动将充分吸收传统行业释放出的自由要素，这即是资本潜力的释放，也是人才智慧的释放，更是新的伟大生产力的释放。往者已矣，来者可追。在人口结构、收入分配以及消费升级动力的推动下，成长导向型新行业或将拔地而起于周期性行业衰落之地。
股票市场运行周报（20120820-20120824）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌1.08%，深证成指下跌3.43%，中小板指数下跌0.02%，沪深两市共成交5,226.42亿元，成交量较上一交易周有所增加。从行业表现来看，各行业跌多涨少，其中，房地产、建筑建材、钢铁行业跌幅最大，跌幅分别为3.34%、3.28%、2.52%；从行业换手率来看，信息技术、机械、化工行业相对活跃，换手率超过6%；从风格特征来看，风格指数几成普跌状态，亏损股指数涨幅最大，涨幅为1.41%，而低市盈率指数跌幅最大，跌幅为2.26%。
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

	上证综指
	( 1.08%)
	2,396.9
	
	A股总市值（亿元）
	246,977.19

	上证180
	( 1.16%)
	1,048.7
	
	A股流通市值（亿元）
	163,655.32

	上证50
	( 1.11%)
	532.4
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.24

	沪深300
	( 1.63%)
	1,602.6
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.84

	深证成指
	( 3.43%)
	318.3
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.79

	深证100P
	( 3.04%)
	527.1
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.70

	申万中小板
	( 0.02%)
	1,206.6
	
	A股加权平均股价
	6.50

	申万基金重仓
	( 1.25%)
	2,674.6
	
	两市A股成交金额(亿元)
	5,226.42


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

	信息技术
	1.87%
	6.60%
	
	交通运输
	( 1.55%)
	1.39%

	通信传媒
	1.36%
	4.50%
	
	石油天然气
	( 1.58%)
	0.21%

	医药生物
	1.13%
	5.01%
	
	造纸林业
	( 1.85%)
	5.01%

	军工
	0.86%
	3.44%
	
	家用电器
	( 1.86%)
	3.14%

	食品饮料
	0.18%
	4.31%
	
	纺织服装
	( 1.90%)
	5.06%

	有色金属
	( 0.09%)
	3.48%
	
	综合
	( 1.91%)
	4.76%

	化工
	( 0.41%)
	6.34%
	
	贸易
	( 1.97%)
	5.27%

	电力
	( 0.48%)
	1.56%
	
	交运设备(除军工)
	( 2.05%)
	2.74%

	农业与牧渔业
	( 0.52%)
	7.61%
	
	机械
	( 2.30%)
	6.49%

	零售
	( 0.81%)
	4.46%
	
	煤炭
	( 2.43%)
	2.19%

	餐饮旅游
	( 1.01%)
	6.18%
	
	钢铁
	( 2.52%)
	1.75%

	金融
	( 1.07%)
	0.49%
	
	建筑建材
	( 3.28%)
	2.66%

	电气设备
	( 1.18%)
	3.73%
	
	房地产
	( 3.34%)
	3.47%

	日用化学品
	( 1.37%)
	5.80%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20120820-20120824
国内宏观经济及债券市场（20120820-20120824）
交银施罗德策略小组
●通胀水平仍然较低，经济进一步下行的风险有限：近期食品价格继续回升而生产资料价格结束连续4月的环比下跌，8月商务部、统计局和农业部食品价格分别环比7月上涨1.3%、2.4%和5.2%，商务部生产资料价格和港口期货价格环比分别下跌2.0%和0.3%。预计8月CPI小幅反弹至2.2%，PPI为-3.1%。整体来看通胀水平仍然较低。 
8月下游地产增速依然较高，上游发电还在低位，但较8月前三周略有改善。景气指数显示目前经济仍在低位，外需疲软或成为主要拖累。但在宽松政策下内需有望率先企稳，经济进一步下行的风险有限。
●政策支持力度持续加码：近期国务院常务会议决定取消和调整314项部门行政审批项目，批准广东省在行政审批制度改革方面先行先试，行政审批制度简化将有利于经济活力增长；地方政府投资规划力度持续加大，已渐成为“稳增长”的主力。目前中央及地方政府的一系列措施均表明政府政策支持经济力度可能仍在持续加码中。
●公开市场业务：本周质押式回购利率小幅回落至3.61%，货币市场资金已比前一周宽松，主要源于央行逆回购投放力度加大，也表明其货币政策并未收紧。同时央行表示未来利率、存准工具的使用均不能排除，央行降准预期依然存在。
●债券市场：本周短融中票总体交投清淡，后两个交易日随着资金面宽松以及汇丰PMI低于预期，交投略有起色，收益率企稳，但整周看收益率仍继续上行，短融和3年中票上行幅度为15bp左右，5年中票上行幅度为10bp左右。目前短融信用利差已高于历史中位数，而中票信用利差则略低于历史中位数。企业债交投仍冷清，观望情绪浓重，交投集中于中高评级券种。信用利差继续有所恢复，整体高于历史均值，除AAA及短期限外其他品种已全面接近3/4历史分位数。
●大宗商品与外汇市场：本周受联储议息会议纪要释放更宽松政策预期的刺激，美元向下调整，欧元重新站上1.25，大宗商品不同程度上涨，黄金上涨50美元达到1670上方，LME铜突破至7650，而原油则冲高回落，全周基本持平，但仍处在95以上的高位。大宗商品经过上周上涨，已基本反映联储的政策放松预期，若要进一步上升则需要欧洲央行有所作为，形成对欧债危机更进一步利好，随着9月议息的临近，市场对欧洲央行政策的期盼可能会更加强烈。
●全球货币政策：美联储7月议息会议纪要给予市场更强的QE3信号，即除非经济出现显著的改善，否则联储可能很快会推出新一轮刺激政策，这一表态强于以往。同时，伯南克周五在致国会委员会主席信中表态，美联储仍有刺激空间。黄金对QE3预期提升表现最为积极，该指标继续充当观察市场QE预期最佳指标。美联储9月推出更宽松政策的概率增大，即便无QE3，联储也可能通过延长零利率承诺来放宽货币政策姿态，但在7月非农就业大幅改善的背景下，美联储仍将观察更多数据，其中8月非农最为关键，近期8月30日伯南克在Jackson Hole会议上的演讲尤为值得关注。 
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	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
	0.6705
	2.8163
	-0.80%
	-2.66%
	-4.37%
	-4.43%
	-3.29%
	-16.03%
	-23.50%
	190.43%

	交银稳健
	1.2397
	2.6947
	-0.59%
	-0.90%
	-3.41%
	-2.30%
	1.10%
	-8.67%
	-9.72%
	168.04%

	交银成长
	2.3981
	2.6431
	-0.74%
	-3.05%
	-4.67%
	-4.36%
	0.14%
	-10.31%
	-2.34%
	162.49%

	交银蓝筹
	0.6595
	0.6745
	-0.54%
	-2.86%
	-4.51%
	-5.20%
	-2.79%
	-12.21%
	-16.79%
	-33.14%

	交银增利A/B
	1.0003
	1.2773
	-0.18%
	-0.48%
	-0.92%
	-0.06%
	5.12%
	6.23%
	4.86%
	29.75%

	交银增利C
	0.9965
	1.2565
	-0.17%
	-0.48%
	-0.95%
	-0.16%
	4.89%
	5.79%
	-1.35%
	27.27%

	交银环球
	1.273
	1.398
	0.24%
	-0.07%
	5.47%
	7.74%
	-3.02%
	1.66%
	-6.37%
	39.78%

	交银行业
	1.058
	1.098
	-0.94%
	-2.85%
	-3.12%
	-4.61%
	-3.25%
	--
	--
	9.77%

	交银先锋
	1.0186
	1.0736
	-0.83%
	-3.08%
	-3.49%
	-3.19%
	3.24%
	-7.78%
	-7.61%
	6.54%

	180治理ETF
	0.586
	0.652
	-0.85%
	-1.35%
	-4.40%
	-11.49%
	-11.99%
	-13.06%
	-19.26%
	-34.77%

	交银治理
	0.670
	0.670
	-0.89%
	-1.32%
	-4.27%
	-11.00%
	-11.35%
	-12.48%
	-18.11%
	-33.00%

	交银主题
	0.838
	0.853
	-1.18%
	-2.89%
	-7.21%
	-10.97%
	-5.96%
	-14.08%
	-16.18%
	-15.03%

	交银趋势
	0.761
	0.761
	-1.30%
	-3.43%
	-3.91%
	-6.50%
	-6.28%
	-18.44%
	--
	-23.90%

	交银添利
	1.045
	1.079
	-0.19%
	-0.57%
	-1.40%
	0.18%
	8.60%
	10.20%
	--
	7.87%

	交银制造
	0.814
	0.814
	-1.09%
	-0.36%
	0.64%
	-4.99%
	-6.01%
	-15.05%
	--
	-18.60%

	交银深证300
价值ETF
	0.870
	0.870
	-1.92%
	-3.77%
	-6.66%
	-15.06%
	-14.48%
	--
	--
	-13.00%

	交银价值
	0.865
	0.865
	-1.82%
	-3.56%
	-6.38%
	-14.44%
	-13.99%
	--
	--
	-13.50%

	交银双利A/B
	1.014
	1.059
	-0.20%
	-1.36%
	-2.96%
	-2.24%
	0.51%
	--
	--
	5.86%

	交银双利C
	1.008
	1.053
	-0.30%
	-1.37%
	-3.01%
	-2.45%
	0.12%
	--
	--
	5.25%

	交银资源
	1.029
	1.029
	-0.29%
	0.59%
	4.76%
	2.86%
	--
	--
	--
	2.90%

	交银荣安保本
	1.0030
	1.0030
	-0.30%
	-0.40%
	-0.50%
	--
	--
	--
	--
	0.30%

	交银核心
	0.9910
	0.9910
	-0.50%
	-1.00%
	--
	--
	--
	--
	--
	-0.90%


	基金名称
	代码
	万份收益(元)
	七日年化收益率

	交银货币A
	519588
	0.8889
	3.005%

	交银货币B
	519589
	0.9543
	3.245%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2012年8月24日；交银环球、交银资源净值数据截至2012年8月23日
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