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风险提示：市场有风险，投资须谨慎
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一、一周要闻

（一） 国内方面

1、11月 12日：海关总署发布今年前 10个月外贸进出口情况。据海关统计，1至 10月，我国进出口总值 31615.7

亿美元，比去年同期（下同）增长 6.3%。其中，出口 16709 亿美元，增长 7.8%；进口 14906.7 亿美元，增长

4.6%；贸易顺差 1802.3 亿美元。

2、11 月 13 日：央行于周二（11 月 13 日）以利率招标方式开展了 7 天和 28 天期逆回购操作，交易量共计

1860 亿元。

3、11 月 14 日：财政部公布数据显示，10 月份全国企业所得税 2589 亿元，同比增加 402 亿元，增长 18.4%。

4、11 月 15 日：中国共产党的十八届一中全会选举习近平、李克强、张德江、俞正声、刘云山、王岐山、张

高丽为中央政治局常委。中国共产党的十八届一中全会 11 月 15 日上午选举习近平为中央委员会总书记。

5、11 月 16 日：国家发改委 11 月 15 日发布通知称，将于 11 月 16 日零时起将汽、柴油价格每吨分别降低 310

元和 300 元，测算到零售价格 90 号汽油和 0 号柴油（全国平均）每升分别降低 0.23 元和 0.26 元。

（二）海外方面

1、11 月 12 日：美国 10 月进口物价指数月率连续三个月上升，但增幅有所放缓转为温和。数据显示，美国

10 月进口物价指数环比上升 0.5%，预期持平，前值上升 1.1%；同比上升 0.4%，前值下降 0.6%。

2、11 月 13 日：国际评级机构标普(S&P)主权评级部门董事总经理钱伯斯周一(11 月 12 日)表示，美国政府可

能需要在财政问题上作出巨大妥协，最终达成可使美国债务水平企稳的协议，才能使该国评级前景更加稳固。

3、11 月 14 日：美国田纳西州共和党籍参议员科尔克 11 月 13 日指出，在国会及政府的共同努力下，财政悬

崖这一问题最迟在今年 12 月份时就能得到全面解决，料不会对市场信心造成太大的冲击。

4、11 月 15 日：美国国会预算办公室 11 月 14 日发布最新的报告认为，美国经济复苏步伐极度缓慢，经济增

长前景黯淡，因劳动力结构调整以及投资匮乏打压了潜在的经济增长率。

5、11 月 16 日： 国际三大评级机构标普、惠誉和穆迪在美国 11 月 6 日总统大选过后均表示，若 2013 年美

国的预算进程重演 2011 年债务上限之争一幕，或看似不难的减赤目标如果无法实现，则很可能调降美国的债

信评级。
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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 2.63%，收盘 2014.73 点；深成指下跌 2.85%，收盘至 8118.15 点。

市场研判：从 A 股盘面上的表现来看，市场上周空方占优，呈现震荡向下，金融股在上周后期的补跌预

示维稳资金开始撤退；从成交量看上周大幅下降（环比-20%），亦验证无场外资金入场。目前判断是震荡寻底

筑底。建议关注银行股的走势，其若出现大幅出货迹象，则市场有可能重复去年四季度，那么底部点位更难

预测。而即将来临的创业板解禁大潮（未承诺延长部分）值得我们特别关注，我们建议大幅降低创业板仓位。

一周点评：

十八大后预计市场以调整为主，股指可能继续探底筑底，不排除创新低的可能。

一、“基本面压顶”的判断目前仍然维持，市场对基本面的担忧并未消除。

（1）10月份部分数据由于基数较低，已经开始呈现同比增速上升，维稳意图较明显，但隐忧仍在，剔除季节

性环比改善不大；

（2）广交会成交同比下降一成，有券商发布报告认为11月出口下降；

（3）十八大报告目标是2020年实现 GDP 总量比2010年翻一番。

二、“政策面造底”的边际效应开始减弱，市场对政策回归理性。

（1）十八大结束，维稳预期回归现实，同时各主管领导的变化使我们对政策走向的把握降低；

（2）房地产调控再起；

（3）红利税调整短空长多；

（4）转融通或在明年开始成为明年第二大供应利空；

（5）十八大提出收入倍增计划（利好消费、高端装备）。

三、海外或迎来阶段性利空：（1）海外已经无更大的利好可期待；（2）海外股市可能进入获利了结期。
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四、媒体关注

金鹰基金汪仪：四季度资金面宽松利于债基杠杆操作

证券时报 2012201220122012年 11111111月 12121212日

随着信用债市场行情升温，以信用债为主投方向的债券基金受到投资者追捧。金鹰固定收益投资部副总

监兼金鹰元泰拟任基金经理汪仪表示，四季度信用债收益率将保持平稳，风险在可控范围内，四季度宽松的

资金面有利于债券基金的杠杆操作。

从债市基本面来看，汪仪表示，从各项经济数据看，显示经济或许正在筑底企稳，从去库存的角度，经

济也有反弹的动力，但由于各方面形势还不明朗，反弹乏力。通胀方面，由于季节性因素，四季度可能将有

所反弹，但通胀短期不会成为制约债券市场的重要因素。从流动性的角度看，央行一直在采取逆回购的方式

投放流动性，虽然年内降息的概率较低，但降准的可能性仍然存在。

汪仪认为，从四季度宏观政策、通胀以及货币政策环境来分析，信用债的投资环境较为正面，收益率保

持平稳，同时相对宽松的资金面状况四季度可能会持续，有利于债券基金利用杠杆操作。

金鹰基金汪仪：信用债迎建仓良机

中国证券报 2012201220122012年 11111111月 16161616日

10月份的数据显示，通胀维持低位，但工业生产数据有所回升。金鹰基金固定收益投资部副总监兼金鹰

元泰信用基金债拟任基金经理汪仪认为，这表明经济企稳趋势在逐步确立。目前来看，利率债收益率下行空

间受到压制，信用债迎来配置机会。

近日沪深两市下跌，债市整体表现较好。央行持续逆回购，市场资金面进一步趋松，利率产品收益率整

体下行，信用债收益率中短端涨跌均有，长端略有下行。汪仪认为，四季度降息的概率很低，但降准的可能

性仍然存在，这种情况下利率债收益率下行空间有限。信用债方面，发行公司的负债率不是特别高，整体风

险可控，四季度政策的不明朗因素明朗化后，明年经济状况会有所好转，企业信用资质也会有所改善，信用

利差将逐步收窄。但目前信用债收益率大幅下行的条件仍不具备，因此四季度是信用债建仓良机。

“从整体上看，目前信用债收益率处于下行态势，随着经济逐步企稳，信用风险和信用利差在后期将逐

渐减小，企业的信用风险下降，整个信用债市场的违约度仍在可忍受范围。”汪仪表示，目前中小企业私募

债相对来说风险较高，从市场轮回的角度看，经过3-5年的周期循环，这个市场会逐渐明朗化，届时其投资价

值也才能真正得以体现。

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、金鹰旗下基金业绩表现

上周（11 月 12 日-11 月 16 日）上证指数周跌幅：2.63%。

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。

六、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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七、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、

新时代证券、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、长量基金销售、展恒基金销售等第三方

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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