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市场仍将处于弱市当中 

  

市场回顾： 

本周市场不确定因素较多。市场首先将受到对基本面预期波动的干扰。从 8月份对中下游行业的调

研上看，经济复苏动能有可能较为有限。如果 PMI数据去除季节性因素后低于预期的话，或又使得市场

担忧起经济。其次，从最近央行和政府的举措上看，似乎并没有发出放松的信号，反而更为严厉。如果

说房地产二三线限购政策还在市场预期的话，那么最近几天央行的举措却是让市场颇为意外，由此也将

产生较大的风险。由于目前的资金面已经较为紧张，这次补缴无疑加剧了资金的紧张局面。而各大行也

将陆续开始筹备资金上缴，资金价格将再一次上升。股市将面临巨大风险。 

投资策略： 

由于伯南克对美国经济的措辞让投资者感受到他对美国经济的信心，外围市场的上涨或许会让本周

初的市场仍有冲高的可能性，但本周不确定因素较多，周二的央票发行利率以及周四公布的 PMI 数据，

而更为主要的风险则在于央行将保证金存款的存量纳入到存款准备金上缴的基数中去。9 月份将上缴

1600至 1800亿左右。各大行也将因此陆续开始筹备资金上缴，资金价格将再一次上升。如果央行没有

其它措施来进行对冲的话，国内流动性或将因此枯竭，股市将面临重大的风险。从本周来看，无论后续

有无措施来进行对冲，市场将首先对此利空进行反映，也就是对此消息的后知后觉所产生的调整风险。

本周或将震荡回落。因此，我们建议投资者可先逢高离场，或者将 20 日均线作为操作线，其上持股，

其下减仓。在行业选择上，可适当配置医药、白酒、煤炭。 

境外市场： 

周五美联储主席伯南克在怀俄明州杰克逊城举行的全球央行年会上就美国短、长期经济前景发表了

演讲。此次会议上他完全未提及市场期待的 QE3，表示将在 9月份的议息会议上就刺激政策进行具体讨

论，并将会议时间延长至两天。由于早前市场就 QE3预期一直处于一种不确定的状态，伯南克未宣布新

的刺激政策似乎令市场有一种如释重负的感觉。另外，伯南克表示对美国长期经济前景感到乐观，并称

随著制约经济复苏的短期因素的消退，美国下半年经济将有所改善，这似乎也在一定程度上缓和了近期

市场对美国经济前景的悲观预期。美国第二季度 GDP 年率修正值 1.0%，预期 1.1%，美国第二季度个人

消费支出物价指数季率修正值 2.2%，预期 2.1%，美国 8 月密歇根大学消费者信心指数终值 55.7，预期

56.0；整体疲软的数据未对市场产生太大影响。 

美股 

美股三大指数结束连续四周跌势，美联储主席伯南克讲话对短期货币政策指引乏善可陈，让市场更

为关注即将公布的联储 8月议息会议纪要。美联储主席伯南克上周五压轴登场，但是他并没有如去年 8
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月般带来杰克逊城 QE 惊喜。伯南克没有宣布联储将推出 QE3，甚至没有提及任何新的货币政策工具，

只表示联储将于 9月 20日至 21日议息会议再详细讨论。鉴于伯南克讲话在货币政策上无突破，市场更

为关注联储将于本周二（30 日）披露的 8 月议息会议纪要，以了解公开市场委员会（FOMC）委员对于

是否采取更为宽松货币政策的讨论情况。本周备受关注的另一重要经济数据是周五出炉的 8月非农就业

报告，预期数据或逊于预期。因此，美股反弹很难延续。 

美元 

上周，本周汇市缺乏明确交投线索，因投资者在美联储(Fed)主席伯南克于周五(8月 26日)晚间发

表讲话前几乎不愿持仓，选择离场观望；而在本周初始，包括现货金在内的风险资产走势表现出美联储

将推出第三轮量化宽松(QE3)的预期，但随后市场态度趋于冷静，逐渐接受了伯南克不会在周五的讲话

中明确表明将推出 QE3的观点。而这一点最终也得到了证实，伯南克在全球央行会议上指出，关于可选

宽松政策的冗长探讨将推迟到下个月中下旬，即联邦公开市场委员会(FOMC)的下一次货币政策会议之上。

这意味着，本周的讲话伯南克并没有暗示市场期待的 QE3。同时，本周有关经济衰退的话题也占据了汇

市大半江山，数大投行机构纷纷下调对经济增长预期，而美国最新公布的二季度国内生产总值(GDP)修

正值也被下修，令人担忧二次探底就在不远处。因此美元或仍将在低位运行。 

 

上周各行业指数与风格指数表现： 
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表一：德邦 2011 年三季度资产配置表                                    总体仓位比例 50% 

序号 分    类 市值占总资产的比例 

1 A 农、林、牧、渔业 标配 

2 B 采掘业 标配 

3 C 制造业  

   C0 食品、饮料  超配 

   C1 纺织、服装、皮毛 回避 

   C2 木材、家具 回避  

   C3 造纸、印刷 回避  

   C4 石油、化学、塑胶、塑料 回避 

   C5 电子 回避 

   C6 金属、非金属 标配 

   C7 机械、设备、仪表 回避 

   C8 医药、生物制品 超配 

   C9 其他制造业 回避 

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业 回避 

5 E 建筑业 标配 

6 F 交通运输、仓储业 回避 

7 G 信息技术业 标配 

8 H 批发和零售贸易 超配 

9 I 金融、保险业 轻仓 

10 J 房地产业 轻仓 

11 K 社会服务业 回避 

12 L 传播与文化产业 回避 

13 M 综合类 回避  

 合计            100% 

注：回避：<1%    轻仓：1%—4%    标配：4%—6%    超配：6%—10%   重仓：10%—15% 
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