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众禄每月策略：多空博弈 稳健至上

众禄基金研究中心核心观点：

股票市场：经过月线三连阳之后，股指未能实现持续连涨态势，10月份大盘先扬后抑，失守2200点整数关口。9月官方PMI较8月略微上涨进一步印证了经济企稳反弹的态势，市场赋予了十八届三中全会改革较高的期望值，相关主题与概念炒作继续维系市场热情，但财税缴款、央行停止逆回购以及月末临近导致资金面趋紧，以及市场出现IPO与优先股同时推出的声音，市场风险偏好下行，股指在月末作出较大幅度调整。全月上证指数波动区间为2242-2093，位于众禄指数预测范围之内，上差28点，下差13点，震级为3级。

众禄基金研究中心认为：10月汇丰中国制造业采购经理人指数（PMI）初值，创出7个月来新高，PMI数据继续改善为四季度经济企稳向好开了个好头，制造业活动连续三个月保持扩张状态，未来制造业活动有望持续回暖，四季度经济有望继续回升，经济基本面运行平稳。十八届三中全会将在11月9日至12日召开，相关政策利好或在会议期间以及会后随时出台，从而推动股指在三中全会后产生上涨的动能。但通胀预期重燃、外汇占款过快增长以及央行实现全年货币供应量目标的要求等，使资金紧平衡格局依旧难以改变，且根据以往市场每逢重大会议均会出现一定程度的调整的历史规律来看，11月份的市场恐怕难有较大的投资机会，大盘走势面临方向性选择。因此，在市场新热点尚未形成的情况下，基金投资应采取稳健策略。

债券市场：9月PMI为51.1%，比上月回升0.1个百分点。CPI同比增长3.1%，比上个月高出0.5个百分点。基本面环境继续利空债券市场。财税缴款、央行暂停逆回购以及月末临近导致10月下旬资金收紧，也对债券市场构成较大反压。本期（20131001~20131030）中证全债、中证国债、中证企业债分别下跌0.75%、0.72%、0.36%。可转债受正股波幅加大影响，全月收跌0.48%。对11月的债券市场持中性偏谨慎的态度：（1）预计十月经济运行较为平稳。政府在今年“保增长”已无忧情况下，四季度更倾向于“控通胀”，经济、通胀环境难带动债券到期收益率下行；（2）月底过后，资金利率可能出现阶段性回落，但通胀预期重启、高房价约束以及央行实现全年货币供应量目标的要求等，使资金紧平衡格局依旧难以改变。

基金市场：10月1日至10月30日开放式偏股型基金平均下跌2.08%，同期上证综合指数下跌0.65%。期间870只开放式偏股型基金收益率分布在7.11%和-13.71%之间，其中，银华中小盘精选涨幅最大，而兴全轻资产跌幅最大。分类来看，股票型中主动型基金平均下跌2.79%，指数型基金平均下跌1.12%；混合型基金平均下跌2.00%；债券型基金平均下跌0.34%。
基金投资策略：（1）偏股型基金：经济基本面已不构成上行基础，市场中短期确认进入调整，需警惕今年涨幅过大的偏股型基金。（2）债券型基金：月底过后，资金利率可能出现阶段性回落，但通胀预期重启、高房价约束以及央行实现全年货币供应量目标的要求等，使资金紧平衡格局依旧难以改变。债券市场缺少比较明确的投资机会。当然对于投资期限较长的稳健型投资者，债券基金还可以继续持有。（3）QDII基金：美国两党就债务上限和政府融资问题达成协议，美联储退出QE时间安排仍未有明确时间表，继续看好主投美国市场的QDII产品。由于全球经济不确定性减少，避险需求减弱，以及未来QE退出的利空影响，继续看淡贵金属类及大宗商品类QDII。（4）货币基金、理财债券基金的收入主要来自利息收入。月底过后，资金利率可能出现阶段性回落，但通胀预期重启、高房价约束以及央行实现全年货币供应量目标的要求等，使资金紧平衡格局依旧难以改变。货币基金、理财债券基金仍有望获得比较高的利息收益。投资者可以根据自己的资金安排选择投资理财债券基金，规模较大的货币市场基金也是不错的选择。推荐：工银瑞信7天理财、南方现金增利等。

一、10月市场回顾

表1：今年以来股票市场指数累计涨跌幅
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	10月上证指数收于2141点，位于月均线下方51点，较前一月2174点下跌33点，跌幅为1.52%。上证日均成交额为1165.33亿，较前一月的1359.80亿下降14.28%，形态为缩量下跌。（本月深证成指收于8444点，跌幅为0.825%；中小板指收于4889点，跌幅为6.60%；创业板指收于1235点，跌幅为9.68%。）

10月上证波动区间为2242-2093，幅度为149点，与前一月波动幅度（192点）相比减少22.40%。


2：今年以来股票市场风格指数累计涨跌幅
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	10月大盘指数收于1980点，跌1.38%；中盘指数收于2570点，跌5.30%；小盘指数收于2974点，跌3.04%。沪深个股上涨和下跌家数比约为1.08：1。有14.23%的个股涨幅超过10%，有7.03%的个股跌幅超过10%。个股算术平均10.66元，较前一月下跌3.90%，跌幅大于上证指数。在经济转型的、流动性紧张的背景下，市场继续呈现明显的中小盘风格。


表3：10月股票市场板块指数涨跌幅
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二、11月市场预测


众禄基金研究中心认为：经济基本面维持平稳状态，十八届三中全会相关政策利好有望出台，但资金紧平衡格局依旧难以改变，在市场新热点尚未形成的情况下，基金投资应采取稳健策略。根据众禄指数预测系统预测，2013年11月上证指数主波动区间2215-2065，阻力区间2215-2155，支撑区间2155-2065之间，市场重心小幅下跌至2155（上月2175），震级3级。
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