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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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交银环球累计净值增长率走势图
[image: image5.png]%

%

%

03

L\,.\,M\‘A/w

03

T T T T
20080822 200a-1222 20090423 2009-08-18 20081215




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
2009-12-18
1.1728

3.1686

2009-12-17
1.2041

3.1999

2009-12-16
1.2336

3.2294

2009-12-15
1.2433

3.2391

2009-12-14
1.2462

3.2420

交银稳健
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
2.1332

2.9632

2009-12-17
2.1835

3.0135

2009-12-16
2.2353

3.0653

2009-12-15
2.2511

3.0811

2009-12-14
2.2523

3.0823

交银成长
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
2.6766

2.8566

2009-12-17
2.7316

2.9116

2009-12-16
2.8066

2.9866

2009-12-15
2.8290

3.0090

2009-12-14
2.8411

3.0211

交银蓝筹
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
0.8780

0.8930

2009-12-17
0.8989

0.9139

2009-12-16
0.9179

0.9329

2009-12-15
0.9263

0.9413

2009-12-14
0.9276

0.9426

交银环球
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
1.539

1.619

2009-12-17
1.554

1.634

2009-12-16
1.589

1.669

2009-12-15
1.594

1.674

2009-12-14
1.604

1.684

交银货币A
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-12-18
0.3471

0.999%

2009-12-17
0.2888

1.938%

2009-12-16
0.2817

1.905%

2009-12-15
0.2647

1.873%

2009-12-14
0.2729

2.266%

交银货币B
日期
每万份基金净收益
七日年收益率
2009-12-18
0.4103

1.234%

2009-12-17
0.3525

2.174%

2009-12-16
0.3457

2.142%

2009-12-15
0.3295

2.112%

2009-12-14
0.3370

2.506%

交银增利 A/B
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
1.0725

1.1935

2009-12-17
1.0761

1.1971

2009-12-16
1.0808

1.2018

2009-12-15
1.0819

1.2029

2009-12-14
1.0831

1.2041

交银增利 C
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
1.0690

1.1850

2009-12-17
1.0726

1.1886

2009-12-16
1.0773

1.1933

2009-12-15
1.0784

1.1944

2009-12-14
1.0796

1.1956

交银保本
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
1.059

1.059

2009-12-17
1.064

1.064

2009-12-16
1.070

1.070

2009-12-15
1.071

1.071

2009-12-14
1.071

1.071

交银先锋
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
1.1828

1.1828

2009-12-17
1.2131

1.2131

2009-12-16
1.2425

1.2425

2009-12-15
1.2451

1.2451

2009-12-14
1.2477

1.2477

180公司治理ETF
日期
单位净值
累计净值
2009-12-18
0.8720

0.9710

2009-12-17
0.8910

0.9920

2009-12-16
0.9110

1.0140

2009-12-15
0.9170

1.0210

2009-12-14
0.9260

0.926

数据来源：财汇资讯
CPI趋势环比维持高位
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数据来源：Wind资讯
12月前两周商务部农产品涨幅
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数据来源：Wind资讯
猪肉价格二次上升
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数据来源：Wind资讯，2006.07.14-2009.10.14
美国本周公布经济指标一览—2009/12/18
经济指标
当前值
前次值
PPI-环比

+1.8

+0.3

PPI-同比

+2.4

-1.9

产能利用率
71.3

70.7

工业生产率
0.8

0

房屋开工(万户)
57.4

52.7

建筑许可(万户)
58.4

55.1

CPI-环比

+0.4

+0.3

CPI-同比

+0.8

-0.2

经常账目(亿元)
-1080

-998

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金
美国PPI
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数据来源：Bloomberg, 交银施罗德基金
美国CPI
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数据来源：Bloomberg, 交银施罗德基金
下周预公布的重要经济指标一览

经济指标

时段
预估值

前次值
GDP-（修正值）

Q3

+2.7

+2.8

核心PCE
Q3

+1.3

+1.3

成屋销售(万户)
11月

630

610

个人所得
11月

+0.4

+0.2

个人支出
11月

+0.4

+0.7

消费者信心
12月

74

67.4

新屋销售(万户)
11月

44

43

耐用品订单
11月

+0.3

-0.6

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金
公开市场操作
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数据来源：Wind资讯，2009.11.23-2009.11.29，2009.12.07-2009.12.13
银行间国债各关键年限收益率变化
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数据来源：Wind资讯，中国债券信息网
货币市场利率走势
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数据来源：Wind资讯，2009.12.11-2009.12.18
AAA企业债收益率曲线形变
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数据来源：Wind资讯，中国债券信息网
美国国债收益率曲线
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数据来源： Wind资讯
通胀预期（10年国债-10年TIPS）
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数据来源： Wind资讯，交银施罗德基金，2008.11-2009.12
一周关键期限国债收益率

　
3M

1Y

5Y

10Y

12月11日

0.02

0.31

2.25

3.55

12月18日

0.04

0.34

2.27

3.54

数据来源： Bloomberg
投资级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

12月11日

4.99

2333.4

148.10

12月18日

4.91
1671.1
148.82
数据来源： Bloomberg
高收益级别信用债

　
YTD %

Volume
Index

12月11日

9.85

1265.7
214.14

12月18日

9.68
1257.6
215.8
数据来源： Bloomberg
	本期摘要
2010：几个需要关注的问题
展望2010年的A股市场，投资人应做出什么样的预判？从目前机构卖方做出的各类预期来看，基本还是很乐观的，但如果历史统计继续有效，那么未来的A股市场或许还会呈现出更多样化的表现。当然，尽管预判的对与错很重要，但更重要的是如何修正和应对经济和市场的变化。
如果经济的波动性在收敛，而政府积极政策也在逐步退出，则相对而言，大盘股的超额收益的预期将下降，结构性投资机会的概率将更大。大盘搭台，结构唱戏，将可能是2010年的市场格局。2010年风格轮换还会存在，但大盘股的机会在于被市场过分压制的阶段性机会，或者预期的经济波动性并未收敛而是进入了直接的高增长所带来的超预期的机会。
宏观经济和债券市场（091214-091218）
国内：本周，财政部发布通知要求分期缴纳土地出让价款首次不得低于50%。地产的紧缩预期充斥整个市场，并直接导致股市的大幅下挫。从商务部的数据看，截至12月11日，农产品12月份上涨1.65%，与11月份前两周相比并没有放缓。11月末以来猪肉价格的环比上升大于玉米价格，猪粮比小幅回升，说明动力来自需求上升，而非饲料价格的推动。春节以前食品价格预计仍将保持季节性的环比上升态势，从而推动CPI食品趋势环比保持高位，我们判断12月份食品项环比较11月份有所上升，CPI同比达1.4%左右，趋势环比4.7%，这使得明年CPI面临较大上行压力，我们因而将2010年的CPI峰值上调至3.7%左右。
本周债市小幅上涨。债券总指数上涨0.12%。其中国债指数上涨0.12%。企业债指数上涨0.29%。交易所方面，公司债指数微涨了0.06%，分离债指数上涨0.15%。
国际：本周美国公布的宏观数据主要体现了三个方面的特点：一、超乎预期的物价上行给股市、债市均带来压力，11月PPI环比上升1.8%，CPI环比上升0.4%，同比均转为正值；其二，工业数据表现良好，工业生产率环比上升0.8%，产能利用率小幅上升至71.3；三、房地产市场数据同样超乎预期，11月年化房屋开工数大幅上升至57.4万户。然而，由于价格压力上涨过快，引起投资者对美联储提早加息的预期，并且由于产能依旧处于低位，企业可能无法将上升的成本转嫁给最终消费者，对企业盈利在未来的预期受到影响，因此，本周美国股市并未跟随工业及房地产市场的数据上涨，一周道琼斯工业指数下跌1.4%。
本周美国国债价格受物价数据的出台影响，走出先抑后扬走势，但震荡幅度并不大：周初受超乎预期PPI数据影响，国债价格下跌；随后公布的CPI数据符合预期，环比上涨0.4%，显示通胀压力可能并不大，因此价格回升。收益率曲线较上周变化不大，短端收益小幅上升。关键年限中，1年期上升3bp至0.34%；2年期下行1bp至0.79%；5年期上升2bp至2.27%；10年期下跌1bp至3.54%。
2010：几个需要关注的问题
交银蓝筹基金经理 崔海峰  
展望2010年的A股市场，投资人应做出什么样的预判？从目前机构卖方做出的各类预期来看，基本还是很乐观的，但如果历史统计继续有效，那么未来的A股市场或许还会呈现出更多样化的表现。当然，尽管预判的对与错很重要，但更重要的是如何修正和应对经济和市场的变化。
 预判2010年的A股市场，有几个因素或问题值得投资人关注。
一、如果经济回归均衡增长阶段，且经济的波动性在收敛，则A股指数还会大起大落吗？A股市场更多的是否将是结构性机会？
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数据来源：Wind资讯
《桃花扇》里面说，“眼看他起朱楼，眼看他宴宾客，眼看他楼塌了”。
经济周期起伏似曾相识，回顾98年以来的经济复苏进程，经济增长从96年第一季度的10.90%，大幅回落到98年第二季度的7.20%，随后逐步回升到99年第四季度的7.60%，以及01年第三季度的8.00%；反映了在经济复苏阶段经历了经济反复但底部抬高的过程。
而经济增长从07年第二季度的13.4%，到09年第一季度的6.10%，经历了大起大落之后，逐步从复苏走向恢复性增长，进入均衡增长区域。如果经济的周期性还存在，那么增长波动性在均衡增长的阶段将处于收敛状态。
经济在经历了第一次去库存化之后，走出衰退，开始了恢复性增长，随后就需要产能结构性的再调整了。在固定资产的投资上，国家和私营部门的比重需要调整，相应的生产要素改革急需推进；进出口上，外部再平衡的过程尽管开始改善，但地区和产品需要再调整，同时，进口需求和结构重新提到国家政策层面。而作为持续增长保障的消费也面临收入再分配的改革推进，贫富差距的拉大倾向也极大制约着消费增长的升级。
因此，在进入可能出现的再次繁荣增长阶段之前，我们需要平衡和改善经济实体中存在的结构性问题。而在当前这样的恢复性增长和步入均衡增长阶段，实体经济的波动性在减弱，A股市场就缺乏大起大落的经济基础了。
但市场的结构性机会还是存在的。政府的经济结构调整政策的方向就是投资人值得关注的结构性机会。政府2010年“调结构、促民生”的经济政策或许就是A股市场明年的主题线索。例如，要素改革、区域振兴、节能减排、城镇化、出口改善等都是值得关注的线索。
二、投资人对货币政策的收缩或已经有了预期，但问题是对于货币政策收缩的节奏和力度，投资人有相对稳定的预期吗？货币供应增长从30%附近回缩到20%附近， A股市场对此已经完全适应了吗？
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数据来源：Wind资讯
2008年11月以来，随着政府的货币供应大幅增长，实体企业的业绩尽管有明显的恢复，而有的行业还处在不稳定阶段，但A股市场对企业的估值（P/E）却出现了大幅抬升。同样，现在投资人要面对着政府货币政策的收缩（即使是所谓的“正常化”）。7月底货币政策的边际微调，A股市场就作出了第一次演绎，最为明显的是行业投资板块发生了明显的替换，稳定性和消费性行业以及中小盘股票表现积极。
回顾过往货币政策收缩中，尤其是货币供应增长开始明显回收的阶段，A股市场指数常处于明显的回调和震荡，即使有可能继续上行，但也表现出震荡态势。因此，货币供应量增长幅度的变化还是对市场有着明显的影响的，毕竟作为市场整体，估值（P/E）抬升对市场价格（P）的影响远大于企业业绩（EPS）的增长预期。展望2010，如果货币供应增长从30%附近回缩到20%附近，实体经济的流动性可能还算充裕，但虚拟经济的A股市场可能还需要不断适应，未来总有一个不稳定的货币政策预期压制着市场的走势。例如，2009年12月份地产调控政策的连续出台投资人显然并没有充分预期，导致市场急速下跌。
现在，还多了一个不稳定因素，2010年是否会出现美国货币政策的第一次收缩？假设出现，它的第一次边际效应如果很剧烈，则市场的第一次震荡演绎将会随之而来。
另外，随着CPI和PPI增长的转正，通胀预期开始蔓延，尤其对资产类预期更为明显。从全年来看，2010年实际GDP的增长相对于09年或许并不明显，但名义GDP却可能增长很多。投资的机会就在价格，尤其中上游的原材料行业和资产类行业。不过结合政府的货币政策收缩预期，这样的投资机会存在一个时间差，即实体经济物价实质上涨和政府货币政策再次加强紧缩的时间差。因此，如果政府出于平衡的考虑而再次加强紧缩，则货币收缩的加强是会滞后的，因此中上游的投资机会是存在的。
三、2009年A股市场的风格轮换很明显，即使2010年的经济波动性在收敛，市场的风格轮换还会继续出现吗？
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应该说2009年是2008年大跌之后的大反弹，因此 A股市场本质上是所有行业板块都得到了估值修复和表现，行业和风格轮换很明显。
而现在在风格表现上，大盘股的超额收益相对于中小盘股的差异处于历史的底端，风格轮换的契机仍然存在。但A股市场如何体现出这样的风格轮换呢？一种是大盘股例如银行板块直接向上表现，这样就可缩小风格差异；另一种情况是，整个市场先下跌，在此过程中大盘股少跌，这样两者的差异也会缩小。从近期的钢铁表现和银行的异动，似乎有风格轮换的迹象，但是否有持续性还有待观察。
从历史上看，中小盘板块的表现波动性很大，但相对于指数的超额收益率明显高于所谓的大盘股或者大行业的收益率。这现象也许说明在一个正在快速增长的经济体中，尽管有波动，但增长是趋势，小行业或者小企业的扩张更具有爆发性。而且在外部资源还依旧充足的环境下，即使是沦落的企业也有乌鸡变凤凰的奇迹频发。
展望2010年，如果经济的波动性在收敛，而政府积极政策也在逐步退出，则相对而言，大盘股的超额收益的预期将下降，结构性投资机会的概率将更大。大盘搭台，结构唱戏，将可能是2010年的市场格局。2010年风格轮换还会存在，但大盘股的机会在于被市场过分压制的阶段性机会，或者预期的经济波动性并未收敛而是进入了直接的高增长所带来的超预期的机会。
股票市场运行周报（091214-091218）
交银施罗德基金  张炳炜
上周沪深两市继续下挫，上综指总体下跌4.11%，深成指总体下跌6.92%，中小板指数下跌6.50%，沪深两市共成交10166.64亿元，成交额较上期继续有所减少。 从行业表现来看，所有行业中仅通信设备与服务3.45%和石油天然气2.06%上涨， 下跌的行业中跌幅较大的行业有：房地产-12.65% 、综合-8.99%与餐饮旅游-8.58%，而日用化学品-1.53%与金融-2.36%则跌幅较小；从行业换手率来看，日用化学品、餐饮旅游、造纸林业和信息技术表现相对活跃，换手率都超过12.6%；从风格特征来看，高市盈率股下跌7.56%，跌幅居前，绩优股则下跌了1.90%，跌幅居后。
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

-4.11%

6,288.80

上证180指数

-4.50%

3,262.90

上证50指数

-3.29%

1,885.00

沪深300

-5.13%

4,694.60

深证成份指数

-6.92%

802.7

深证100P

-7.06%

1,358.80

申万中小板

-6.50%

1,050.90

申万基金重仓

-3.87%

5,095.50

表2：市场总体指标
市场总体指标

数值

A股总市值（亿元）

273,352.27

A股流通市值（亿元）

140,106.59

A股市盈率（最新年报，剔除负值）

27.80

A股市盈率（递推12个月，剔除负值）

25.36

A股市净率（最新年报，剔除负值）

3.77

A股市净率（最新报告期，剔除负值）

3.41

A股加权平均股价

10.51

两市A股成交金额

10,166.64

表3：行业表现
指数

区间收益率

区间换手率

通信设备与服务

3.45%

8.91%

石油天然气

2.06%

1.93%

日用化学品

-1.53%

13.39%

金融

-2.36%

1.44%

交通运输

-4.27%

5.54%

电力

-4.59%

4.96%

医药生物

-4.91%

11.11%

汽车及零部件

-5.03%

9.10%

传媒

-5.25%

5.99%

机械

-5.30%

12.58%

建筑建材

-5.32%

11.52%

煤炭

-5.53%

7.07%

家用电器

-6.09%

8.10%

信息技术

-6.24%

12.67%

钢铁

-6.61%

5.57%

食品饮料

-6.65%

8.73%

化工

-6.73%

11.12%

零售

-6.82%

8.69%

造纸林业

-6.83%

12.81%

电气设备

-7.01%

8.92%

纺织服装

-7.34%

12.19%

农业与牧渔业

-8.30%

11.94%

有色金属

-8.31%

11.72%

贸易

-8.37%

7.65%

餐饮旅游

-8.58%

12.89%

综合

-8.99%

12.24%

房地产

-12.65%

10.11%

数据来源：WIND资讯 交银施罗德基金
                                             日期区间：20091214-20091218                     
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：20091214-20091218
宏观经济及债券市场周报（091214-0901218）
交银施罗德基金 固定收益部

指数类别
涨跌（%）
指数类别
涨跌（%）
债券总指数
0.12
国债总指数
0.12
金融债总指数
0.15
企业债总指数
0.29
短融总指数
0.05
央票总指数 
0.01
数据来源：http://www.chinabond.com.cn
宏观经济（091214-091218）
国内部分
本周，财政部等五部委发布《进一步加强土地出让收支管理的通知》，要求分期缴纳土地出让价款首次不得低于50％。一时之间，地产的紧缩预期充斥整个市场，并直接导致股市的大幅下挫。
缴款比例的收紧实际上降低了地产商购地的杠杆，政府的目的可能是想借此打击地产商的囤地行为，平抑土地价格，同时迫使开发商加快推盘速度以回笼资金支付地价，从而可能使得房价的过快上涨由此得到一定程度控制。
政府的目的能否实现需要后续的观察，更多的紧缩政策也可能继续出台，但从宏观的角度看，目前看来这还不会大幅改变2010年经济的复苏轨迹，但政府对广义通胀的态度也说明，若未来通胀超预期，紧缩政策也可能超预期。
当前的紧缩针对的是过高的房价与地价，而非是针对地产投资或整个经济，地产的调控难度和复杂程度远大于基建，若过度的紧缩导致地产投资的下滑，在基建投资回落的情况下，这将使得经济的回升受到直接的打击，也与政府推进城镇化、继续保持货币宽松的意图和表态明显背离，事实上，从近期央行的公开市场操作看，央行目前还没有显著地改变相对宽松环境的意图和迹象。
除了房价，我们也注意到近期通胀有加速的趋势，从商务部的数据看，截至12月11日，农产品12月份上涨1.65%，与11月份前两周相比并没有放缓。11月末以来猪肉价格的环比上升大于玉米价格，猪粮比小幅回升，说明动力来自需求上升，而非饲料价格的推动。春节以前食品价格预计仍将保持季节性的环比上升态势，从而推动CPI食品趋势环比保持高位，我们判断12月份食品项环比较11月份有所上升，CPI同比达1.4%左右，趋势环比4.7%，这使得明年CPI面临较大上行压力，我们因而将2010年的CPI峰值上调至3.7%左右。
国外部分 
本周美国公布的宏观数据主要体现了三个方面的特点：一、超乎预期的物价上行给股市、债市均带来压力，11月PPI环比上升1.8%，CPI环比上升0.4%，同比均转为正值；其二，工业数据表现良好，工业生产率环比上升0.8%，产能利用率小幅上升至71.3；三、房地产市场数据同样超乎预期，11月年化房屋开工数大幅上升至57.4万户。然而，由于价格压力上涨过快，引起投资者对美联储提早加息的预期，并且由于产能依旧处于低位，企业可能无法将上升的成本转嫁给最终消费者，对企业盈利在未来的预期受到影响，因此，本周美国股市并未跟随工业及房地产市场的数据上涨，一周道琼斯工业指数下跌1.4%。

首先来看看PPI。本周二，美国劳工部宣布，11月季调后PPI环比增长1.8%，增幅超出此前0.8%的预期，不包括能源与食品的核心PPI指数增长0.5%，增幅创一年多来新高。11月PPI同比增长2.4%，这是PPI去年11月以来首次同比上涨。虽然美国经济已迈上复苏之路，但鉴于过剩产能接近历史最高水平和预计2010年失业率的均值将高达10%，供应商可能很难将商品成本的上涨转嫁给下游，因此，我们认为，未来美国企业盈利状况可能将受到影响。

再来看一下CPI：11月经季调的消费者价格指数(CPI)环比增长0.4%，其中能源价格大涨4.1%。能源价格已连续四个月上涨，4.1%的涨幅创下今年8月以来新高。不计食品和能源价格的核心CPI环比无变化。10月该指数增长0.2%。11月之前核心CPI连续十个月环比上涨。并且，同PPI一样，11月CPI同比上涨1.8%，这是今年2月以来CPI首次同比正增长。
11月美国工业产出环比增长0.8%，增幅超过此前市场普遍预期的0.5%，10月工业产出的环比变化率由早先公布的增0.1%向下修正至零。11月产能利用率由10月的70.6%增至71.3%，尽管略好于预期的71.2%，但低于80%的水平表示闲置产能仍然较高，这是我们预期通胀将维持在低水平的一个重要理由。

周四，美联储在结束为期两天的利率会议后宣布，维持0-0.25%的基准利率区间不变。此举符合市场的普遍预期。声明显示，联储对经济前景的看法更为乐观。正如市场预料的那样，联储重申将在较长一段时间内维持低利率政策。市场普遍认为，美联储的措辞未发生大的变化，然而我们注意到，联储同时表示，美国经济继续复苏，劳工市场的恶化趋势已经得到遏制。美联储指出，鉴于金融市场形势有所改善，一些注资措施将按计划在近期终结。因此投资者对美联储可能提前加息的担忧情绪升温，声明公布后，美元指数迅速反弹。需要指出的是，我们对通胀的看法比较正面，主要由于目前的闲置产能处于高位，因此，我们不认为通胀将会快速拉高，一如格林斯潘时代，为了确保经济的复苏，美联储的加息将会比较滞后。
下周美国将公布第三季度GDP修正值，房地产市场销售数据，耐用品订单，以及11月个人收入、支出等数据。我们预计，随着近期工业及库存数据的走好，耐用品订单将由10月的环比下跌转为增长，市场对房地产销售数据的预期也较为正面。
债券市场（091214-091218）
国内部分
本周债市小幅上涨。债券总指数上涨0.12%。其中国债指数上涨0.12%。企业债指数上涨0.29%。交易所方面，公司债指数微涨了0.06％，分离债指数上涨0.15％。

公开市场方面，本周央行公开市场操作继续净回笼，总计净回笼资金100亿。具体如下：央票发行1200亿，央票到期400亿，正回购750亿，正回购到期1450亿。一年期央票发行利率1.7605%，三个月央票发行利率1.3280%。央票一级市场招标利率继续维持不变。二级市场一年期央票收益率继续稳定再2左右。
货币市场方面，本周几个主要货币市场指标总体继续小幅下跌，流动性依旧较好。具体来看：银行间隔夜拆借利率下跌了0.6个BP至1.1736%，7天拆借利率下跌了1.4个BP至1.4813%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了0.7个BP至1.1708%；7天回购利率下跌了3个BP至1.4560%。

二级市场方面。国债：收益率曲线涨跌互现。3年期限银行间国债收益率上涨了1.45个BP。5-7年期限银行间国债收益率平均下跌了3个BP。10年期收益率上行了1.33个BP，其余期限收益率变动在1个BP左右。政策性金融债：收益率曲线总体上呈现平坦化变动，短端小幅上涨，长短微幅下跌。 1-7年期限收益率平均上涨了2-5个BP， 10年以上期限收益率下跌了5-10个BP。

本周银行间企业债收益率曲线整体下行。具体来看：AAA级企业债，除了5年期限收益率曲线微涨0.3个BP之外，其余期限收益率整体下行了3-6个BP左右。AA-级企业债收益率曲线变动与AAA级基本类似。5年期限收益率微幅上涨了0.3个BP，其余期限收益率平均下跌了3-6个BP。交易所方面，本周公司债指数上涨了0.06%，分离债指数上涨了0.15%。

国际部分
本周美国国债价格受物价数据的出台影响，走出先抑后扬走势，但震荡幅度并不大：周初受超乎预期PPI数据影响，国债价格下跌；随后公布的CPI数据符合预期，环比上涨0.4%，显示通胀压力可能并不大，因此价格回升。收益率曲线较上周变化不大，短端收益小幅上升。关键年限中，1年期上升3bp至0.34%；2年期下行1bp至0.79%；5年期上升2bp至2.27%；10年期下跌1bp至3.54%。

出乎我们预料的是，本周10年期国债收益率并未走出上行趋势，依旧维持在3.55%水平。在上期的报告中，我们提到，尽管我们不认为会有大幅度的通胀，但价格压力导致通胀预期将逐渐升温，因此，国债收益将逐步上升。但本周10年期国债的走势非常平稳，尽管受PPI影响，最高也只上探至3.58%。再来观察一下我们一直跟踪的通胀预期数据，本周出现比较明显的上升。我们注意到，本周通胀预期的上升并不是体现在国债价格的下跌上，而是表现在本周TIPS价格的上涨。我们仍维持原先判断：接下来TIPS的价格上涨将逐步放缓，伴随的是近期10年期国债收益率很有可能突破前期震荡的平台，并在3.60%上方运行。

关于美国10年国债价格，我们认为有必要提到一点，世界各国对美国债的需求。本周美国财政部公布的国际资本流动报告(TIC)显示，10月份，中国持有美国国债数量仍居各大债主之首，但持有量较9月没有变化，为7989亿美元。尽管存在单季度数据波动的影响，但09年我国对美国国债的增持速度已经明显放缓。长期来看，世界各国央行对美国国债的需求也会逐步减少，当然这种步骤将是极为长期，对市场短期的影响可能不大。
本周信用债市场继续升温。受经济数据好转的影响，信用利差继续缩窄，其中投资级别信用债加权收益下降8bp至4.91%；高收益级别收益率下降了17bp至9.68%，成交较上周缩小。
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