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	“雾里看花”渐至“审慎观潮”
股票市场运行周报
国内、国际宏观经济及债券市场
旗下基金表现
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“雾里看花”渐至“审慎观潮”
走过危机的08年、困难的09年、复杂的10年、振荡的11年，12年开局之初投资者普遍认为需边走边看。年初至2月21日，上证综指已有8.3%的涨幅；但瑜不掩瑕，实体经济走弱、流动性偏紧、财政政策扩张空间有限等因素，让我们在享受市场上涨之利时亦不得不侧耳细听若即若离的市场下行警笛。
实体经济不振、但长期通胀压力不减，制约了货币当局对价格型工具的使用。由过紧回归中性，预调微调仍为货币政策主基调。而货币当局对数量型工具的精准运用隐含其对干预市场行为的审慎原则；市场期盼的改善似乎只能依赖于财政政策的实质性扩张及居民消费的超预期增长。但是，民生改善的财政保障受到地方融资平台风险、土地财政内生性的制约；后者取决于居民可支配收入的实际增长及边际消费倾向，亦非一日之功。市场行至中盘，长期制约因素或重回视野。
宏观经济和债券市场
国内(20120219-20120225)：截至2月17日，食品价格环比下跌0.44%，延续了上周的下跌趋势，但幅度有所收窄；截至2月24日，本周央票继续停发，央行也未进行回购操作，票据到期资金仅为20亿元，故，本周央行实现净投放20亿元；本周Shibor利率除3个月品种有小幅下跌外，其他品种都在本周经历了大幅上涨后迅速下跌，显示出周中资金面紧张的格局；本周二级市场收益率除了3个月、6个月、10年期金融债外，其余各品种期限呈不同程度的下跌；总体而言，国债表现较好；2月24日人民币对美元中间价报6.2965，较上周有小幅贬值，走势上整体保持近期震荡整固态势。
国际(20120216-20120223)：本周MSCI全球指数小幅上涨0.7%，美国标普指数上涨0.5%，香港恒生指数上涨0.9%。经济数据方面，2月份欧元区综合PMI降至49.7，虽低于预期的50.8，但环比改善的趋势未被打破；本周美国的就业数据持续超预期，本周的周次失业金申领人数仍保持在三年的最低水平。
“雾里看花”渐至“审慎观潮”
交银施罗德量化投资部副总经理 龙向东
走过危机的08年、困难的09年、复杂的10年、振荡的11年，12年开局之初投资者普遍认为需边走边看。年初至2月21日，上证综指已有8.3%的涨幅；但瑜不掩瑕，实体经济走弱、流动性偏紧、财政政策扩张空间有限等因素，让我们在享受市场上涨之利时亦不得不侧耳细听若即若离的市场下行警笛。

实体经济不振、但长期通胀压力不减

2012年1月全社会用电量罕见负增长，同比增速仅为-7.5%；即便剔除春节基数效应，同比增速仍大幅低于去年四季度12.3%的同比增速。2012年2月上旬，全国粗钢产能利用率为77%，处于历史同期较低水平；76家重点钢铁企业库存再创历史新高，钢材售价低位盘整。二者皆反映了实体经济的萎靡不振。

虽然因实体经济疲软，总需求拉动的通胀压力减轻；但考虑到蔬菜价格的大小年模式、劳动力成本推动下的蔬菜相对鸡肉贵现象，未来通胀虽处于下降通道，但受制于人口红利接近尾声、资源价格市场化改革等中长期因素影响，CPI长期处于3%以下预计仍是小概率事件，这也制约了货币当局对价格型工具的使用。

由过紧回归中性，预调微调仍为货币政策主基调

近期，央行首次公布月度社会融资规模数据，2012年1月社会融资规模为9559亿元，同比减少8001亿元，这在一定程度反映了实体经济的回落。2 月15 日央行发布的《2011 年第四季度中国货币政策执行报告》预计2012 年广义货币供应量M2 初步预期增长14％左右，和去年16%的年初目标值、13.6%的实际值相比较，这一中性数值显示“紧平衡”为货币政策主基调。央行2月18日公告下调存款准备金0.5个百分点，此举将为市场注入4000亿元流动性，但此次降准仍有可能只是技术对冲，主要在于缓解前期因外汇占款持续下滑、春节前定向逆回购到期、新股募集等多因素叠加而造成银行间市场资金骤紧的局面。2月21日，央行公开市场停发央票且未进行正回购操作，皆与市场资金偏紧有关，21日除隔夜外的各期限质押式回购利率全部在5%以上的高位运行。资金面紧张的局面到下周缴纳存款准备金时会有所改观，但降准的时点晚于市场预期、逐步而非大幅的放松举措，颇有预调微调深意。密切关注银行间市场利率变化情况、社会融资总量规模，有助于深刻理解央行的政策调控意图、力度和手法。

市场行至中盘，长期制约因素或重回视野

截至2月21日，23个申万一级行业全线上涨，平均上涨9.3%；其中有色金属、采掘、家用电器、化工、电子、房地产、轻工制造、建筑建材、金融服务的涨幅超过10%；在实体经济不振、上市公司盈利能力下滑、房地产调控方向未根本性改变的背景下，本轮行情的幅度较大程度上取决于市场和决策层对经济调控二元目标（保增长、调结构）的理解偏差何时得到校正。

而货币当局对数量型工具的精准运用隐含其对干预市场行为的审慎原则；市场期盼的改善似乎只能依赖于财政政策的实质性扩张及居民消费的超预期增长。但是，民生改善的财政保障受到地方融资平台风险、土地财政内生性的制约；后者取决于居民可支配收入的实际增长及边际消费倾向，亦非一日之功。
股票市场运行周报（20120220-20120224）
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3.50%，深成指上涨5.29%，中小板指数上涨5.39%，沪深两市共成交9,470.00亿元，较上一交易周有所上涨。从行业表现来看，所有行业均取得正收益，涨幅较大的行业有：房地产10.57%、家用电器7.57%、建筑建材6.35%，涨幅较小的行业有：电力1.30%、石油天然气2.12%；从行业换手率来看，家用电器、通信和信息技术等相对活跃，换手率均超过10%；从风格特征来看，中盘股指数上涨5.36%，涨幅最大，而亏损股指数上涨3.79%，涨幅最小。
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
	3.50%
	4,929.60
	
	A股总市值（亿元）
	278,124.63

	上证180指数
	3.97%
	2,297.20
	
	A股流通市值（亿元）
	184,197.43

	上证50指数
	3.46%
	1,101.60
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	16.05

	沪深300
	4.37%
	3,416.00
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	13.8

	深证成份指数
	5.29%
	593.4
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	2.38

	深证100P
	5.73%
	1,126.90
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	2.13

	申万中小板
	5.39%
	1,887.70
	
	A股加权平均股价
	7.69

	申万基金重仓
	4.63%
	5,182.60
	
	两市A股成交金额(亿元)
	9,470.00


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

	房地产
	10.57%
	8.34%
	
	农业与牧渔业
	4.15%
	8.77%

	家用电器
	7.57%
	12.27%
	
	食品饮料
	4.12%
	6.40%

	建筑建材
	6.35%
	6.96%
	
	贸易
	4.08%
	5.50%

	煤炭
	5.57%
	4.88%
	
	零售
	3.96%
	6.02%

	通信
	5.41%
	10.73%
	
	有色金属
	3.89%
	6.39%

	军工
	5.25%
	7.62%
	
	医药生物
	3.74%
	8.41%

	机械
	5.23%
	8.69%
	
	钢铁
	3.28%
	3.07%

	交运设备(除军工)
	5.14%
	5.75%
	
	交通运输
	3.23%
	2.52%

	化工
	4.86%
	9.62%
	
	传媒
	2.68%
	8.90%

	电气设备
	4.75%
	7.09%
	
	餐饮旅游
	2.66%
	6.23%

	信息技术
	4.69%
	10.28%
	
	日用化学品
	2.48%
	8.47%

	造纸林业
	4.56%
	7.13%
	
	金融
	2.43%
	1.08%

	纺织服装
	4.31%
	7.96%
	
	石油天然气
	2.12%
	0.38%

	综合
	4.22%
	9.82%
	
	电力
	1.30%
	2.54%


图1：风格特征     
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数据来源：万得资讯 交银施罗德基金   日期区间：20120220-20120224
国内宏观经济及债券市场（20120219-20120225）
交银施罗德策略小组

● 农产品价格方面，截至2月17日，食品价格环比下跌0.44%，延续了上周的下跌趋势，但幅度有所收窄，跌幅主要来自于肉类1 %的下跌。其他分项来看，禽类下跌0.2%，蔬菜价格下跌0.7%，下跌幅度都不大，而粮食类本周价格总体上没有波动，水产品价格微张0.1%。
● 公开市场业务方面，截至2月24日，本周央票继续停发，央行也未进行回购操作，票据到期资金仅为20亿元，故，本周央行实现净投放20亿元。尽管央行早在18日宣布下调存款准备金率的消息，引起市场的一致正向预期，但由于真正向市场释放资金为24日，而当周前几日市场资金面仍比较紧张，故央行没有继续回笼资金。
● 上海银行间同业拆放利率（Shibor）方面，本周Shibor利率除3个月品种有小幅下跌外，其他品种都在本周经历了大幅上涨后迅速下跌，显示出周中资金面紧张的格局。隔夜、1周和2周品种各下跌148.27BP、153.42BP、118.92BP，而3月期品种走势平稳，仅下跌0.87BP。周五，存准率正式下调，可一次性释放银行体系流动性约4000亿元，市场进一步形成流动性小幅宽松预期，短期品种利率明显回落，预计近期市场资金面紧张的局面将有所缓解。
● 债券市场方面，本周二级市场收益率除了3个月、6个月、10年期金融债外，其余各品种期限呈不同程度的下跌；总体而言，国债表现较好，短期品种跌幅大于长期品种，金融债表现相对较差；央票方面，本周3个月、6个月、9个月、1年、2年、3年收益率由上周的3.4208%、3.4215%、3.4767%、3.5063%、3.5672%、3.6094%变为3.3463%、3.4064%、3.4359%、3.4748%、3.5160%、3.5303%。
● 人民币汇率方面，2月24日人民币对美元中间价报6.2965，较上周有小幅贬值，走势上整体保持近期震荡整固态势。
国际宏观经济及债券市场（20120216-20120223）
交银施罗德QDII研究小组

● 全球市场：本周MSCI全球指数小幅上涨0.7%，美国标普指数上涨0.5%，香港恒生指数上涨0.9%。
● 欧债危机：本周欧盟就希腊第二轮救助达成协议，我们跟踪的欧债风险指标小幅回落。不过惠誉将希腊评级调降至C级，希腊的违约和扩散风险依然存在。随着希腊和法国大选的临近，后期的欧洲政策面的变化会增加浓厚的政治色彩。下周第二轮LTRO将如期公布，其规模是否超预期将影响后期市场的方向。
● 经济数据：2月份欧元区综合PMI降至49.7，虽低于预期的50.8，但环比改善的趋势未被打破；本周美国的就业数据持续超预期；本周的周次失业金申领人数仍保持在三年的最低水平。
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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
	0.7024
	2.8482
	1.30%
	4.37%
	5.12%
	-1.06%
	-12.07%
	-24.56%
	5.01%
	204.25%

	交银稳健
	1.245
	2.7
	1.56%
	4.72%
	7.40%
	-1.29%
	-8.30%
	-14.81%
	5.71%
	169.19%

	交银成长
	2.4247
	2.6697
	1.27%
	4.91%
	7.64%
	-0.40%
	-9.31%
	-10.58%
	6.17%
	165.40%

	交银蓝筹
	0.6879
	0.7029
	1.40%
	4.66%
	6.39%
	-0.01%
	-8.37%
	-15.35%
	6.57%
	-30.26%

	交银增利A/B
	0.9723
	1.2293
	0.19%
	0.63%
	0.86%
	2.88%
	1.25%
	-1.07%
	2.77%
	23.66%

	交银增利C
	0.9709
	1.2109
	0.19%
	0.62%
	0.83%
	2.77%
	1.04%
	-1.47%
	2.71%
	21.58%

	交银环球
	1.312
	1.437
	-0.15%
	0.46%
	4.88%
	14.19%
	4.79%
	-13.40%
	11.28%
	44.06%

	交银行业
	1.102
	1.142
	0.82%
	2.04%
	2.51%
	2.89%
	2.51%
	1.47%
	2.70%
	14.33%

	交银先锋
	1.0056
	1.0606
	1.94%
	6.56%
	6.71%
	1.97%
	-8.92%
	-19.53%
	7.09%
	5.18%

	180治理ETF
	0.676
	0.753
	1.50%
	3.84%
	3.84%
	5.63%
	0.15%
	-11.75%
	12.67%
	-24.75%

	交银治理
	0.767
	0.767
	1.46%
	3.65%
	3.65%
	5.36%
	0.13%
	-11.12%
	11.97%
	-23.30%

	交银主题
	0.91
	0.925
	2.13%
	6.31%
	6.93%
	5.81%
	-6.67%
	-17.20%
	--
	-7.73%

	交银趋势
	0.825
	0.825
	1.60%
	5.36%
	8.41%
	0.12%
	-11.58%
	-17.17%
	--
	-17.50%

	交银添利
	0.998
	0.998
	0.40%
	1.32%
	1.11%
	2.36%
	1.84%
	-0.30%
	--
	-0.20%

	交银制造
	0.871
	0.871
	0.58%
	3.57%
	8.06%
	-6.04%
	-9.08%
	--
	--
	-12.90%

	交银深证300
价值ETF
	1.039
	1.039
	2.16%
	6.13%
	7.45%
	3.08%
	--
	--
	--
	3.90%

	交银深证300
价值ETF联接
	1.026
	1.026
	1.99%
	5.77%
	6.88%
	2.91%
	--
	--
	--
	2.60%

	交银双利A/B
	1.057
	1.057
	0.38%
	0.96%
	1.73%
	4.34%
	--
	--
	--
	5.70%

	交银双利C
	1.055
	1.055
	0.38%
	1.05%
	1.64%
	4.25%
	--
	--
	--
	5.50%


	基金名称
	代码
	万份收益(元)
	七日年化收益率

	交银货币A
	519588
	1.1366
	4.595%

	交银货币B
	519589
	1.2031
	4.838%


数据来源：交银施罗德、Wind资讯，截至2012年2月24日
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