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	百点长阳，高调吹响反弹下半场？
——换个角度看市场（临时策略二）
	

	                                      
	策略研究员

	事件：周三上证指数收盘上涨126.68点，涨幅6.12%，成交1304.66亿元；深圳成分指数收盘上涨532.07点，涨幅6.91%，成交652.22亿元。
如果说我们的临时策略报告一更多是金融等权重板块来分析市场，那么我们希望从市场的相关信号和风格特征来观察并预判市场，角度不同，结论相似。
主要消息面：
1． 证监会：四方面规范大小非减持，推进融资融券试点，择机推出创业板。
2． 前国家统计局局长李德水的称总理将在5日宣布新经济刺激方案。
3． 汪建熙：必要时汇金再增持三大行

4． 作为宏观经济运行的先行指标，信贷规模增速继续高位运行和制造业采购经理指数(PMI)连续三个月回升

5． 媒体报道2月份信贷投放近万亿

点评：

1. 百点长阳，一蹴而就
周三A股无视隔夜美股的疲弱走势，高开高走。在多重利好作用下，各板块个股轮番上攻，市场出现久违的全线普涨的壮观景象。盘面来看，中小盘股活跃度不减，蓝筹股整体走强是行情有别于往日的最大特征，煤炭、银行、保险、化工、有色以及券商股等均有出色表现。即使涨幅相对较小的纺织机械、医疗器械、飞机制造等板块涨幅也都在4%以上。收出了一根百点长阳。
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2.A股强势征兆：A50中国基金罕见溢价
A50中国基金(02823.HK)3日在A股市场收盘后开始强势上行，最终以全日最高价报收，更值得关注的是，该日A50基金出现近一段时间以来罕见的正溢价。
数据显示，2008年12月31日，A50中国基金已发行份额为35.54亿份，而2009年1月31日，份额增加至36.32亿份；在今年A股短线见顶前的2月16日，该基金份额由前一日的36.2亿份，减少至33.2亿份，一天的赎回份额高达3亿份！截至3月2日，该基金份额仅剩下了27.72亿份。上述种种迹象来看，外资对A股市场的节奏的拿捏程度可见一斑。

除基金份额的变化外，A50中国基金交易价格也是往往能够较早指明A股市场的风向。在A股市场本轮大跌前，A50中国基金就表现出相对滞涨的趋势；而2月16日、17日，A50中国基金连续放出巨量，资金出逃迹象明显。

另外，从A50中国基金牛熊证近期交易金额来看，也反映出投资者对A股止跌企稳的期待。数据显示，本周一A50中国基金牛证交易金额为1.34亿港元，明显大于熊证1.06亿港元的交易额。3日，其牛证成交再度增加至1.43亿港元，而熊证则小幅下降至1.03亿港元。
值得注意的是，截至4日收盘，A50中国基金继续强势上行，依然保持正溢价，表明外资投资者对A股短期行情相当乐观。
3.破冰前期两大忧虑
在上周我们《反弹是否结束》一文中，我们从历史统计、龙头股效应、估值回归、风格转换、两会影响、资金面观测六个角度对此轮反弹行情能否持续进行了分析。当时初步的结论是：“从历史统计来看行情可能还有一定的空间，从估值和龙头股效应来看，行情已基本结束，但是我们认为影响当下行情最关键的因素是风格转换和资金面的供给，招行即将在三月的第一个交易日解禁，以其为首的银行股走势将可能直接决定本轮行情的走向，而外围市场能否转暖也是我们需要密切关注的”
周三的盘面走势已基本确定“风格转换”成功，而2月
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份信贷资金投放可能过万亿的消息也给之前投资者忧虑的资金面供给打了一针强心剂。“不差钱”行情有望延续。
4.后市展望：享受过程的同时保持警惕
纵观A股历史，自10月底以来的此轮反弹行情可算的上是一波大级别的反弹行情。这波行情究其本质依然属于资金推动型。既然目前市场热点极有可能转向基金重仓的蓝筹股，那么估值的问题就很难避免。

前期中小市值题材概念股的轮番炒作很多“故事”不必讲圆，但是推动蓝筹股需要大量资金的同时，很多“故事”就必须讲圆了。所以讨论估值是难免的，就目前的A股估值状况，无论从全球的角度还是A股历史角度都不能算有足够的吸引力。

值得注意的是，在检验了2000年至今市场每次阶段性上涨过程中银行股及小盘股票的表现，发现市场的表现分为两种情况，06年底的牛市之前的反弹，在每次阶段性反弹中，银行股和小盘股往往呈现交替上涨的特征，最终银行股和小盘股的涨幅相差不大，风格转换后行情往往很快结束。还有一种情况即是06年下半年以来市场在急涨急跌过程中表现出来的特点。在一波阶段性上涨的过程中，往往是某一风格的股票表现较好，或者是银行股，或者是小盘股。
隔夜欧美市场出现较大反弹，我们依然认为周边股市的回暖程度一定程度上决定了反弹下半场的持续时间。
既然是下半场，虽然同样是“45分钟“，但是投资者的心态和球员的心态一样更容易焦躁，所以我们认为在接下来的行情中投资者享受过程的同时必须保持警惕。
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