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1、A 股市场回顾 

上周市场在 2300 一线遭遇强劲压力，“久盘必跌”之谚再度应验，两市出现不同程度回调，深市相对抗跌。截止
到 2013 年 1 月 11 日，上证指数收于 2243.00 点，全周下跌 1.49%，深证成指收于 9017.73 点，跌幅为 0.86%。前
期强势的大盘股雄风不再，大小盘股涨跌互现，中证 100 指数大幅下跌 2.21%，而创业板综指、中小板综指和中证
500 指数则分别上涨了 3.67%、1.86%和 0.40%。 

上周披露的经济面数据略偏负面。2012 年 12 月新增信贷同比少增近 2000 亿元，显示出实体经济扩大再生产
意愿依旧不强，同时银行惜贷情绪也仍旧未有好转。周五公布的 12 月价格数据也加大了市场对于货币宽松节奏放慢
的担忧，受天气因素的影响，食品价格大幅上行，而基本面的走强也推动非食品 CPI 上升，导致同比数据大幅上行
50bps。但对市场影响更大的恐怕是技术面因素。2300 一线持持无法突破，盈利盘又有较大的获利了结需求，从而
使得前期涨幅较大的板块成为杀跌重担，而之前滞涨的小盘股则逆市上行。从行业来看，医药生物、信息设备、电
子和食品饮料板块整体涨幅都在 2.50%以上，而金融服务、房地产和有色金属则大幅回调。 

2、交易型基金投资策略：茶歇行情继续 维持保守搭配进攻品种 

茶歇行情继续。经济数据方面，上周披露的部分宏观经济数据明确了茶歇信号，进出口、社会融资总额数据好
于预期，CPI 略差于预期，总体看数据不算差，但市场上周五表现为下跌，说明前期股市上涨已经隐含了经济面的
温和改善，未来上涨需要更好的数据支撑，而 1 月份宏微观层面比较难看到。资金面方面，因春节在 2 月，国内 1
月宏观流动性预计将处于紧平衡状态，资金成本后半月将显著提升。但从技术面以及基本面来看，市场中期趋势依
旧没有改变。 

本周没有央票或正回购到期，而逆回购到期量为 900 亿元，显著低于前期水平。年后资金面如预期一般迅速归
于宽松，7 天质押式回购利率已经降至 2.73%，这里面既有存款回笼后流出的因素，也有外汇占款改善的影响。基
本面似乎不支持债市行情，CPI 大幅上行加大了长端收益率的上行压力，但是我们一直强调资金面加配置型机构在 1
季度的配置压力是债市阶段性行情的主要动因，同时股市的短暂回调也打压的前期过于高胀的风险偏好，因此近期
债市仍然能够贡献不错的绝对回报，短久期产品显然是更优选择。从券种选择来看，近期光伏行业频传负面新闻，
而信托产品不断增加的规模也崩紧了信用风险的神经，高等级信用债一方面能够避免违约事件的波及，另一方面也
纳在配置型机构的主要投资品种之内，更容易享受到阶段性行情。风险因素在于春节前资金面可能重新趋紧，投资
者需要注意 1 月底到 2 月初时资金利率上行的不利影响。 

基于上述预期，我们建议投资者维持稳中求进策略，继续采用保守配置搭配进攻配置的组合。保守配置可考虑
配置合润 A，进攻组合配置具有一定缓冲垫产品，如基金兴华、建信基本面 60 和浦银安盛增利 B。 
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