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一、 一周要闻 

（一） 国内方面 

1、9月 17 日：国家能源局公布数据显示，8月份，全社会用电量 4495 亿千瓦时，同比增长 3.6%。 

2、9月 18日：国家外汇管理局公布2012年 6月末中国外债数据。截至2012年 6月末，我国外债余额为7851.72

亿美元。 

3、9月 19 日：央行公布的最新数据显示，工农中建四家全国性大型银行 8月份新增人民币贷款约 2192 亿元，

较 7 月份的约 2372 亿元有所减少，占当月金融机构新增贷款的 31%左右，中小银行成为 8月份贷款投放的主

力。 

4、9 月 20 日：新华社报道，中共中央政治局常委、国务院副总理李克强近日表示，要按照科学发展观的要

求，顺应我国现代化建设的规律，协调推进工业化、城镇化、农业现代化，发挥城镇化综合效应，释放内需

巨大潜力，促进经济长期平稳较快发展与社会和谐进步。 

5、9 月 21 日：中国国务院总理温家宝在布鲁塞尔的中欧峰会上敦促欧盟解除对中国的武器禁运并承认中国

的市场经济地位。  

 

 

（二）海外方面 

1、9月 17 日：美联储（Fed）公布数据显示，美国 8月工业产出环比创 2009 年 3 月来最大降幅。 

2、9 月 18 日：德国总理默克尔表示，支持欧洲央行重启债券购买计划的决定，并指出她在支持欧洲央行行

长德拉吉的同时不疏远颇具影响力的德国央行。 

3、9月 19 日：全美住宅建筑商协会(NAHB)公布的数据显示，美国 9月 NAHB 房产市场指数连续第五个月改善，

升至 40，为逾六年来最高，前值为 37。 

4、9 月 20 日：全国房地产经纪人协会(NAR)周三(9月 19 日)公布的数据显示，美国 8月成屋销售总数年化为

482 万户，创逾 2年来新高，预期为 455 万户，前值为 447 万户。 

5、9月 21 日：数据编撰机构 Markit 公布，美国 9月 Markit 制造业 PMI 初值为 51.5，符合市场预期，且与

8 月终值持平。 
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二、一周国内市场各板块走势 

（一）主要指数 

 

（二） 行业指数 

 

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。 
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三、 金投资·鹰视点 

一周市场表现：上周上证综指下跌 4.57%，收盘至 2018.26 点；深成指下跌 6.16%，收盘至 8201.53 点。 

 

市场研判：从 A股盘面上的表现来看,市场上周空方占优,前两周领涨的强周期股领跌打击了人气,权重股、

早周期行业、成长股依旧低迷；从成交量看上周明显下降,显示仍以场内资金为主。目前暂时只能判断是震荡

筑底,即使有反弹也只是超跌反弹。而即将来临的创业板解禁大潮也限制了成长股的反弹,值得我们特别关注。 

 

一周点评： 

本周判断：国内基本面继续向下,海外政策放松,市场仍有再创新低的可能,等待超跌维稳反弹的操作空间

出现。 

本月判断:(1)本月行情将比较复杂,从基本面和政策面看,继续创新低的可能性极大；从市场对政策的预

期和维稳行情来看,市场随时存在反弹的机会。(2)市场在维稳和 QE3的刺激下,提早进行了第一轮的小反弹,

反弹是否结束？或者是否还有第二次维稳反弹？在满足以下条件时,会有第二轮维稳行情:(a)充分调整反映

基本面的利空；(b)国内再次释放放松信号。 

“基本面压顶”的判断目前仍未改变,市场对基本面的担忧继续加剧。(1)9月上半月用煤量增速继续回落,

显示经济底部的复杂性远超想象。(2)房价出现上升的同时销量环比降低,金九银十尚未露头。 

“政策面造底”的边际效应突然增强,市场对政策过高预期。(1)海外多国释放流动性压制了我国政策放

松的空间；(2)新一轮房产调控风声渐起(房产税等)。 

海外阶段性利好:(1)QE3出台提高了海外风险资产的偏好。(2)西班牙经济状况开始被关注。 
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四、投研手记 

化繁为简 少即是多 

基金经理 张永东 

在投资中，我认为太过复杂化会因其可操作性不强而很难达到最好；投资需要的是“简单和朴素”，需

要通过大量的经验积累和细致的观察，在复杂的市场中提取出一些关键的要素，从而建立一个有统计优势的

投资策略，并在应用中根据市场变化不断进行完善，使它在大部分的时间里都是对的且策略实现的收益的数

学期望为正（正期望=投资，负期望=赌博）。 

我们以一个众所周知的“大小盘现象如何应用到短期市场择时”为例，说明如何在复杂的市场中提取出

关键的要素。我们知道，中证500指数成份股包含较多的 Beta 值较大的中小盘股票，而沪深300指数成份股包

含较多的 Beta 值较小的大盘股票。因此，正常而言，在市场上涨阶段，中证500指数的涨速大于沪深300指数

的涨速（即中证500强于沪深300）；而在市场下跌阶段，中证500指数的跌幅同样大于沪深300指数的跌幅（即

沪深300强于中证500）。但两者的强弱轮换关系肯定有个“度”，为此，我们可以构建一个基于大小盘关系的

简单市场择时策略：当市场上涨到一定程度，中证500不可能总是强于沪深300，将会盛极而衰，从而引起市

场的调整，反之，当市场下跌到一定程度，中证500也不可能总是弱于沪深300，将会否极泰来，从而引起市

场的反弹。如此，我们以上述的简单投资逻辑，构建反映大小盘关系的量化指标——RSC_Dev=[中证500相对

沪深300的相对强弱线（RS）/EMA(RS,39)-1]*100。这一量化模型指标也许就能够从某种程度解决我们的需求。 

有了类似上述的模型，你可能不再需要主观猜测市场下一步会出现怎样的变化，而需要知道的是市场已

经发生了什么，并据此作出应对即可。对指标的应用而言，“盛极”则注意风险防范，“否极”则可考虑多

承担一点风险，仅此而已。因此，化繁为简来构建一个真正有操作意义的投资策略，也是一种有效的投资方

式。 

 

声明：本文章内容纯属作者个人观点，仅供投资者参考，并不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 
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五、媒体关注 

金鹰基金：QE3 对 A 股影响好坏参半 

上海证券报 2012 年 09 月 17 日 

上周五(9月14日)，美联储宣布启动新一轮“开放式”的资产购买计划(QE3)。对此，金鹰基金分析认为，

此次美联储的决议，是金融危机爆发以来重要的政策转变，第一次将经济发展和美联储政策联系在一起。而

QE3规模超过市场的预期，开放式 QE的模式意味着美联储没有设定此次 QE 的规模上限，表明了对于提振就业

市场的决心。 

对于此次量化宽松对于国内市场的影响，金鹰基金的整体判断较为中性。金鹰基金认为，一方面，全球

短期风险偏好得以修复和美元阶段性走软的前提下，新兴市场会再次得到全球投资者的青睐，资金面的角度

上对于国内市场或构成利好；但另一方面，量化宽松操作将推高大宗商品价格，对于未来通胀的预期又再次

提升，国内货币政策的空间将进一步受到挤压。 

金鹰基金认为市场在一时热情后，仍有可能继续调整。在充分调整后，9月底存在超跌反弹的可能，而反

弹的力度将由调整幅度和维稳力度来决定。持续时间则有可能在维稳预期下延至“十八大”召开前。如果市

场在“十八大”前并未出现充分调整，仍然维持2100-2200的高位震荡，则“十八大”之后的跌幅将可能较大。

除非能看到经济数据出现同比和环比都出现大幅回升，四季度才可能有第二波反弹行情。 

声明：本文章内容纯属作者个人观点，仅供投资者参考，并不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 
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六、金鹰旗下基金业绩表现 

上周（9 月 17 日-9 月 21 日）上证指数周跌幅：4.57%。 

 

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。 

  

七、金鹰旗下基金业绩走势图 
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数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。 

风险提示：基金的过往业绩并不预示其未来表现。建议您在投资前认真阅读《基金合同》、

《招募说明书》等基金法律文件，了解基金的风险收益特征，并根据自身的投资目的、投资期

限、投资经验、资产状况等判断基金是否和您的风险承受能力相适应。 
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八、代销机构 

交通银行、中国工商银行、中国银行、中国建设银行、招商银行、中信银行、中国民生银行、上海浦东

发展银行、宁波银行、平安银行、中国邮政储蓄银行、华夏银行、浙江民泰商业银行等银行。 

广州证券、中信建投证券、国泰君安证券、中国银河证券、海通证券、广发证券、国信证券、招商证券、

光大证券、东海证券、安信证券、中国中投证券、平安证券、湘财证券、兴业证券、国元证券、宏源证券、

国盛证券、山西证券 、财通证券、万联证券、东莞证券、西南证券、东吴证券、申银万国证券、长江证券、

齐鲁证券、国联证券、爱建证券、财富证券、信达证券、华福证券、方正证券、中信证券、东方证券、长城

证券、财达证券、世纪证券、江海证券、华龙证券、华泰证券、天风证券、华安证券、民生证券、国都证券、

英大证券、日信证券、浙商证券、金元证券、中航证券、五矿证券、中信万通证券、华宝证券、国海证券、

中信证券（浙江）等证券公司。 

数米基金销售、好买基金销售、众禄基金销售、天天基金销售等第三方销售机构。 

金鹰基金管理公司直销中心、金鹰“e 路通”网上交易平台。 
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