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	精细选股，谨慎布局
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

	
	


[image: image1.png]i S

iEEES




精细选股，谨慎布局
2012年8月A股市场呈现单边下跌走势，上证指数下跌2.67%，深圳成指下跌9.36%，个股下跌惨烈，基于疲弱的经济数据和尚不明朗的增长预期，以及国家稳增长政策出台时间表的不确定性即政策的真空期，和低于预期的中报数据，整个8月份市场非常疲弱，信心低迷，成交量萎缩。

我们认为政策将是决定市场底部的非常重要的条件，但是从政策跟踪看，近一个半月以来持续低于预期，加之政府换届带来一定的不确定性，2008年过度刺激后主观不愿重回老路，客观可能空间也不太大，短期政府认为经济已经企稳或可以企稳，或不必进一步加强政策，预计在新一届政府班子明确前较难看到非常清晰的政策信号，这也是我们对市场保持相对谨慎的原因。
9月份我们将重点关注具备确定性成长和受益于国家政策支持的行业细分行业，我们的整体策略是精细选股，谨慎布局，积极准备参与市场可能出现的趋势性变化。
宏观经济和债券市场
国内(20120903-20120907)：8月CPI上涨2%，食品和非食品价格涨幅分别为3.4%和1.4%，食品价格的上升是带动CPI回升的主要原因。预计年内CPI可能将继续小幅上行，但幅度不大。PPI同比为-3.5%，环比为-0.5%，与往年同期相比，属于最低水平，反映经济依然低迷。
国际(20120831-20120906)：受欧央行推出公开市场债券购买计划提振，市场风险偏好水平快速攀升，助推欧美股市创反弹以来新高，超越或接近今年3月份的高点。本周市场走势分化，美国上涨1.5%，欧元区市场反弹4-9%，恒生指数下跌1.8%。

精细选股，谨慎布局
交银施罗德专户投资经理 王睿
2012年8月A股市场呈现单边下跌走势，上证指数下跌2.67%，深圳成指下跌9.36%，个股下跌惨烈，基于疲弱的经济数据和尚不明朗的增长预期，以及国家稳增长政策出台时间表的不确定性即政策的真空期，和低于预期的中报数据，整个8月份市场非常疲弱，信心低迷，成交量萎缩。

我们认为政策将是决定市场底部的非常重要的条件，但是从政策跟踪看，近一个半月以来持续低于预期，加之政府换届带来一定的不确定性，2008年过度刺激后主观不愿重回老路，客观可能空间也不太大，短期政府认为经济已经企稳或可以企稳，或不必进一步加强政策，预计在新一届政府班子明确前较难看到非常清晰的政策信号，这也是我们对市场保持相对谨慎的原因。

对9月份市场走势，我们对市场保持理性冷静的态度，我们认为市场反弹需要以下条件：

1）流动性抽紧阶段的度过，观察央行可能采取的降准和降息的操作，释放流动性；

2）经济数据及业绩的释放，目前经济数据例如PMI连创新低，企业盈利环比数据堪忧，企稳可能还需要市场产生对经济数据见底的预期。2012年上市公司的业绩增速预期仍在继续下调，自下而上对2012年非金融行业的预测已经回到接近0增长水平。

3）海外风险溢价的回升，这一点近期随着美欧股市企稳相对偏正面，但预计欧美市场较难提供持续的正面信息或以维持震荡为主。
从板块表现看，8月份TMT板块一枝独秀，电子、信息设备、信息服务涨幅居前，而前期的强势股食品饮料和房地产则跌幅居前，基金调仓、中报业绩差异、主题投资是板块表现差异的主要原因，强势股的补跌是8月份的另一大显著特征。
9月份我们将重点关注具备确定性成长和受益于国家政策支持的行业细分行业，我们的整体策略是精细选股，谨慎布局，积极准备参与市场可能出现的趋势性变化。
股票市场运行周报（20120903-20120907）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨3.92%，深证成指上涨6.07%，中小板指数上涨7.07%，沪深两市共成交6,025.03亿元，成交量较上一交易周有所增加。从行业表现来看，全部行业均有不同程度上涨，其中，建筑建材、有色金属、军工行业涨幅最大，涨幅分别为8.43%、7.90%、7.30%；从行业换手率来看，信息技术、机械行业相对活跃，换手率超过8%；从风格特征来看，各指数均有不同幅度上涨，绩优股指数涨幅最大，涨幅为7.64%，而低市净率指数，涨幅最小，涨幅为2.27%。
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
	3.92%
	2,942.4
	
	A股总市值（亿元）
	252,215.12

	上证180
	4.86%
	1,459.2
	
	A股流通市值（亿元）
	167,096.32

	上证50
	4.38%
	822.5
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.49

	沪深300
	5.09%
	2,101.4
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.00

	深证成指
	6.07%
	395.4
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.83

	深证100P
	5.92%
	648.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.73

	申万中小板
	7.07%
	1,370.2
	
	A股加权平均股价
	6.62

	申万基金重仓
	5.45%
	3,269.1
	
	两市A股成交金额(亿元)
	6,025.03


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

	建筑建材
	8.43%
	3.89%
	
	日用化学品
	5.38%
	5.79%

	有色金属
	7.90%
	3.77%
	
	通信传媒
	5.26%
	4.86%

	军工
	7.30%
	5.01%
	
	医药生物
	5.16%
	4.65%

	信息技术
	6.85%
	8.73%
	
	纺织服装
	5.09%
	4.28%

	房地产
	6.64%
	3.75%
	
	家用电器
	4.76%
	4.39%

	化工
	6.44%
	6.52%
	
	综合
	4.68%
	3.84%

	食品饮料
	6.43%
	3.96%
	
	造纸林业
	4.53%
	5.49%

	电气设备
	6.14%
	4.97%
	
	贸易
	4.12%
	4.20%

	交运设备(除军工)
	5.98%
	3.98%
	
	电力
	3.67%
	2.20%

	农业与牧渔业
	5.98%
	6.35%
	
	交通运输
	2.83%
	1.76%

	煤炭
	5.90%
	3.41%
	
	钢铁
	2.71%
	2.22%

	机械
	5.83%
	8.04%
	
	石油天然气
	2.39%
	0.23%

	餐饮旅游
	5.57%
	5.72%
	
	金融
	2.15%
	0.87%

	零售
	5.41%
	5.32%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20120903-20120907
国内宏观经济及债券市场（20120903-20120907）
交银施罗德策略小组
●经济数据：8月CPI上涨2%，食品和非食品价格涨幅分别为3.4%和1.4%，食品价格的上升是带动CPI回升的主要原因。预计年内CPI可能将继续小幅上行，但幅度不大。PPI同比为-3.5%，环比为-0.5%，与往年同期相比，属于最低水平，反映经济依然低迷。

经济数据显示，目前经济总体低迷，需要宽松的政策去扶持；物价总体低位，为宽松政策的实施提供了空间。我们认为，国家或将继续保持实质宽松的财政和货币政策刺激经济增长，预计降准、降息均存在可能。在出口总体低迷的情况下，国家通过上调出口退税率来稳定出口的概率也在明显提升中。
●货币市场：上周质押式回购利率持续回落至3.4%，虽然本周央行再次回笼资金，但7天逆回购招标利率再度回落，释放宽松信号。虽然外汇占款增长放缓，降准预期延后，但外汇存款急剧上升，更为广义的流动性M3并未下降。8月企业长债净融资超2700亿，已同比多增1700亿，且已取代长贷成为企业长期融资的主要来源。
国际宏观经济及债券市场（20120831-20120906）
交银施罗德QDII小组
●全球市场综述：受欧央行推出公开市场债券购买计划提振，市场风险偏好水平快速攀升，助推欧美股市创反弹以来新高，超越或接近今年3月份的高点。市场的波动率处于较低水平，但近期市场波动率加大，VIX和Vstoxx从低点展开反弹后有所回落。本周市场走势分化，美国上涨1.5%，欧元区市场反弹4-9%，恒生指数下跌1.8%。

●欧债：欧央行就OMT(Outright Monetary Transactions)计划达成一致，极大提升欧央行作为独立的最后贷款人地位，将稳定政府债券的收益率，并且无上限购债计划将很大程度上可能会消除欧债的尾部风险，这会增加市场对欧元区资产的需求。但该措施对实体经济增长的效果可能有限，因当前需求低迷的格局较难以在短时间内改变，而OMT计划执行严格条件即紧缩政策将进一步压制经济扩张。

●美国：美国本周公布的经济数据中，喜忧参半，就业数据略超市场预期，呈小幅改善的状态，受全球经济增速放缓的影响，欧美制造业PMI均较弱。8月底伯南克在Jackson Hole上的讲话，认为QE行动有效并显著降低了通缩风险，但并未对QE3给出明示信号。从伯南克政策的哲学出发，近期的经济数据并不支持联储短期推出QE3。

●商品市场：由于与宽松政策的预期，贵金属是最大的赢家，金银分别上涨3%和8%，工业金属包括铜、铝、铅受此带动上涨2-5%，农产品普遍回落。

●汇率市场：风险偏好上升，导致美元日元下跌，欧元和新兴市场国家货币上涨。
●债券市场：欧央行的计划推动西班牙和意大利国债收益率创三个月新低，与德国利差继续收窄，信用利差也继续收窄。
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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
	0.6839
	2.8297
	2.72%
	5.25%
	-3.11%
	-2.29%
	-1.78%
	-12.00%
	-25.59%
	196.24%

	交银稳健
	1.2465
	2.7015
	3.08%
	4.69%
	-2.45%
	-2.69%
	1.56%
	-6.30%
	-11.83%
	169.51%

	交银成长
	2.4780
	2.723
	3.57%
	7.57%
	-2.07%
	-1.45%
	3.49%
	-4.51%
	-3.86%
	171.23%

	交银蓝筹
	0.6752
	0.6902
	3.10%
	5.76%
	-2.87%
	-2.42%
	0.45%
	-8.30%
	-18.11%
	-31.54%

	交银增利A/B
	0.9960
	1.273
	0.31%
	0.00%
	-0.96%
	-1.09%
	4.11%
	9.35%
	2.95%
	29.19%

	交银增利C
	0.9919
	1.2519
	0.30%
	-0.02%
	-1.00%
	-1.21%
	3.86%
	8.89%
	-3.17%
	26.68%

	交银环球
	1.263
	1.388
	1.20%
	0.80%
	0.65%
	6.91%
	-1.37%
	0.96%
	-10.04%
	37.03%

	交银行业
	1.058
	1.098
	2.62%
	3.43%
	-4.43%
	-5.11%
	-2.88%
	--
	--
	9.77%

	交银先锋
	1.0472
	1.1022
	2.96%
	6.46%
	-2.53%
	-0.14%
	3.84%
	-2.54%
	-10.32%
	9.53%

	180治理ETF
	0.598
	0.666
	4.36%
	3.99%
	-2.78%
	-7.59%
	-9.67%
	-11.31%
	-18.62%
	-33.43%

	交银治理
	0.683
	0.683
	4.12%
	3.64%
	-2.72%
	-7.20%
	-9.16%
	-10.79%
	-17.53%
	-31.70%

	交银主题
	0.861
	0.876
	4.36%
	5.78%
	-3.36%
	-7.34%
	-5.18%
	-9.68%
	-16.51%
	-12.70%

	交银趋势
	0.767
	0.767
	3.37%
	4.51%
	-4.72%
	-5.64%
	-5.65%
	-14.77%
	--
	-23.30%

	交银添利
	1.044
	1.078
	0.38%
	0.29%
	-0.75%
	-1.10%
	7.42%
	12.61%
	--
	7.77%

	交银制造
	0.833
	0.833
	2.84%
	5.98%
	0.27%
	-1.74%
	-3.36%
	-13.14%
	--
	-16.70%

	交银深证300
价值ETF
	0.888
	0.888
	4.47%
	5.47%
	-4.30%
	-11.65%
	-13.96%
	--
	--
	-11.20%

	交银价值
	0.882
	0.882
	4.26%
	5.13%
	-4.11%
	-11.15%
	-13.66%
	--
	--
	-11.80%

	交银双利A/B
	1.007
	1.052
	0.80%
	0.40%
	-2.72%
	-3.20%
	-0.28%
	--
	--
	5.13%

	交银双利C
	1.001
	1.046
	0.70%
	0.30%
	-2.83%
	-3.31%
	-0.67%
	--
	--
	4.52%

	交银资源
	1.000
	1.000
	1.11%
	0.80%
	-1.20%
	-0.03%
	--
	--
	--
	0.00%

	交银荣安保本
	1.0040
	1.0040
	0.40%
	0.10%
	-0.20%
	--
	--
	--
	--
	0.40%

	交银核心
	1.0070
	1.0070
	3.18%
	3.38%
	0.69%
	--
	--
	--
	--
	0.70%


	基金名称
	代码
	万份收益(元)
	七日年化收益率

	交银货币A
	519588
	0.7898
	3.130%

	交银货币B
	519589
	0.8553
	3.369%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2012年9月7日；交银环球、交银资源净值数据截至2012年9月6日
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