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1、12 月 5 日股市大涨，应该主要是市场对 12 月 4日中央政治局 8项规定的呼应。半个月以来新一届中央领导集

体展现出的执政新气象，让市场对中央解决股市问题充满信心，对改革红利终将惠及股市充满预期。当前我国股市聚

集各方利益和诉求，也需要中央这个层面就一些重大问题做出决策并实质性推进。 

2、前期市场持续下跌，风险大幅释放。从时间来看，调整了 1个月，从空间来看，上证指数下跌大约 150 点，7%-8%

的跌幅。从结构来看，深市跌幅大于沪市，中小板跌幅更为惨烈，大盘蓝筹相对抗跌，前期相对收益突出的白酒等行

业急剧下跌释放风险，而房地产、建材等周期板块短期表现较好。 

     3、机构调仓。近期包括基金在内的机构调仓的迹象比较显著，前期抗跌和今天反弹表现较好的板块均为机构调

仓买入的板块，主要是受益于“城镇化”的行业。虽然目前基金持仓占流通市值的比重不足 10%，但资金体量较大，

交易活跃，一举一动对市场短期走势还是有显著影响。 

     4、9 月、10 月和 11 月各项经济指标持续改善，而之前股市并未予以反应。 

 

 后市分析： 

     1、利好政策仍等待实质的落实，持续上涨需要投资者信心的进一步修复。 

     2、与前期观点相似，虽然政策面处于偏暖状态，四季度经济企稳回升预期强烈，但是投资者情绪低迷、资金有

效流入不足的条件下，有限的场外资金体内循环更类似于“兔式自救”力量不足而缺乏持续性。这都使得股指的走势

将更为扑朔迷离。 

     3、暂时看不到趋势上涨的力量，短期更可能是结构性行情，估值相对偏高和创业板解禁对中小盘形成持续压力。

在基金投资上，回避中小盘风格的基金，可阶段性关注重仓持有建筑、房地产和机械等行业的基金。 

  

基金投资与交易方面： 

     ETF 基金一直是抢反弹的较佳工具。可以结合对股市策略和行业结构变动的判断，选择弹性较大和反弹热点吻合

的 ETF 基金，并在行情发展中结合 ETF 基金交易费用极低的优势进行灵活切换。 

     从股票分级杠杆型基金（股票 B级）来看，持续的弱市环境下，由于反弹缺乏持续性，使得战略性持仓分级基金

高风险 B 类面临更大的下折算风险，短期交易策略更为可取。 

     从股票分级优先级基金来看（股票 A 级）来看，波动加大的市场环境下，降低风险偏好是较为理性的选择。分级
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基金低风险级别价格的回调提供更优的买入时点。 

     从债基来看，当前基金对可转债的配置分歧较大，部分债基配置了较高比例（20%-30%）的可转债，而可转债又

受到股市影响较明显，这就导致股市价格波动对部分债券型基金价格产生了直接作用。尤其在当前债市处于震荡时期，

这种传导作用更加被放大化。在 12 月 5日股市大涨行情中，分级债 B类中高配可转债的，如嘉实多利分级 B、大成景

丰 B，其当日价格涨幅分别达到 7.62%和 1.08%；而大部分分级债 B（13 只）的价格则继续着近期的下跌或平盘态势。

目前债基、尤其是交易所债基价格走势分化显著，其中一个重要影响因素即是可转债配置比例的不同。然而，从基本

面和技术面角度上看，对本次反弹的持续性仍旧存谨慎态度。具体到债券基金投资上，仍旧倾向于谨慎而为，建议选

择投资风格更加稳健、安全边际更高的基金。分级债基 B 在当前震荡格局中分化较大，波动加剧，难以把握，需谨慎

参与。 
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