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低息时代，面临终结【评级：空减】 
 

 

内容摘要 

外围方面，伯南克上周表明量化宽松措施的规模很有可能在年内

就会开始缩小、并可能在明年中期就彻底结束，引发了美元指数的上

升与美国实际利率飙升，这对资本市场形成整体性的抛压。国内方面，

上周资金面全面收缩，上周四甚至出现隔夜拆借利率最高达年化 30%

的恐慌景象。 

综合来看，低息时代面临终结，内外资金面显现紧缺，A股即使有

技术性的反弹需求，也需等至银行 6月季末考核之后的 7月初。而 IPO

步伐越行越近，在基本面上难寻利好，A 股中长期走弱似已是大概率

事件。技术层面，上证目前正处于日级别的缩量周期，赚钱效应连续

下降，震荡下行仍是主基调。操作上，可灵活逢低减持后再逢高回补。 

期现阿尔法套利：目前分段上两大指数波段位于下跌波段，本周

期现套利以防御型板块为主。 
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一、波段投资策略 

1、同业拆借利率惊鸿一跃，美国实际利率飙升 

外围方面，伯南克上周表明量化宽松措施的规模很有可能在年内就会开始缩小、并

可能在明年中期就彻底结束，引发了美元指数的上升、美国实际利率飙升（十年期国债

收益率上周大涨 40个基点，为 2003年 3月来最大单周升幅），这对资本市场形成整体

性的抛压。此外，热钱从新兴国家流出的风险进一步制约了国内股市的反弹动力。 

国内方面，上周资金面全面收缩，上周四甚至出现隔夜拆借利率最高达年化 30%的

恐慌景象，不过上周五传言央行做出窗口指导，拆借利率有所回落。有分析称，同业业

务对接地方政府平台和房地产)业，放大了金融风险，政府最好选择在美元真正收缩之

前先收缩同业业务，避免大量的银行遭遇支付危机。此外，央行官方网站资料显示，货

币政策“根据形势变化适时适度进行预调微调”的表述最近一次出现在 2012年央行货

币委第三季度例会公报中，之后的第四季度和今年第一季度例会公报中，均没有出现类

似表述。“用好增量、盘活存量”也出现在央行货币委第二季度例会公报中。 

综合来看，低息时代面临终结，内外资金面都显现紧缺，A 股即使有技术性的反

弹需求，也需等至银行 6月季末考核之后的 7月初。而 IPO步伐越行越近，在基本面

上难寻利好，A 股中长期走弱似已是大概率事件。技术层面，上证目前正处于日级别

的缩量周期，赚钱效应连续下降，震荡下行仍是主基调。操作上，可灵活逢低减持后

再逢高回补。 

行情预判：日内交易（基于 30分钟图表）盘整—灵活减持及回补 

短线波段交易（基于日线图表）：盘整—空单减持 

中长线波段交易（基于周线图表）：震荡下行—空单持有 

短线买卖评级：空减。 

（评级共 11档：多开、多持、多减、多增、多平、中性、空开、空持、空减、空

增、空平） 
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图1-2:上证周K线图：2050处产生一定支撑 

  

资料来源:飞狐、平安期货研究所 

2、自动波段划分 

我们对上证指数、深证综指进行波段解构，力图将由特定动因推动下产生的周期

性交易群体行为特征进行揭示。该波段解构方法通过规范化高低点的定义，由程序自

动画线生成（与波浪理论的人为划分不同），由于计算机对高低点的确认需要时间，因

此该分段有滞后效应。但我们会根据当下的宏观面、基本面、技术面等综合考量，划

分出本周最可能的波段走势。 

为使得研究的结果更有现实意义，我们界定政策转向的时间点为 2010年 10月，

采用日线级别点位重新划分紧缩政策实施以来的市场形态与时间区间。（更详细解释请

参考《考虑市场情绪后的高 Alpha股票选取——股指周报附件》） 

图1-3:上证指数日线行情级别分段:再启下跌波段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-1:日线行情级别的区间分段【上证指数】 

时段 时长（交易日） 波段方向 
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2010.09.02-2010.11.11 30天 上涨 

2010.11.11-2010.11.30 13天 下跌 

2010.11.30-2010.12.15 11天 上涨 

2010.12.15-2011.01.25 28天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.04.18 22天 上涨 

2011.04.18-2011.06.20 8天 下跌 

2011.06.20-2011.07.18 20天 上涨 

2011.07.18-2011.08.09 16天 下跌 

2011.08.09-2011.08.16 5天 上涨 

2011.08.16-2011.08.22 4天 下跌 

2011.08.22-2011.08.26 4天 上涨 

2011.08.26-2011.10.24 35天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.02.27 31天 上涨 

2012.02.27-2012.03.29 23天 下跌 

2012.03.29-2012.05.04 20天 上涨 

2012.05.04-2012.06.08 24天 下跌 

2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18-2012.07.31 29天 下跌 

2012.07.31—2012.08.10 8天 上涨 

2012.08.10—2012.09.05 18天 下跌 

2012.09.05—2012.09.07 3天 上涨 

2012.09.07—2012.09.26 13天 下跌 

2012.09.26—2012.10.22 13天 上涨 

2012.10.22—2012.10.29 5天 下跌 

2012.10.22—2012.11.05 5天 上涨 

2012.11.05—2012.12.04 21天 下跌 

2012.12.04—2013.02.18 45天 上涨 

2013.02.18—2013.05.02 45天 下跌 

2013.05.02——2013.05.29 19天 上涨 

2013.05.29——至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 
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图1-4:深圳成指日线行情级别分段: 再启下跌波段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-2:日线行情级别的区间分段【深圳成指】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.08.27-2010.11.11 46天 上涨 

2010.11.11-2010.11.17 4天 下跌 

2010.11.17-2010.12.15 20天 上涨 

2010.12.15-2010-12.29 10天 下跌 

2010-12.29-2011-01.06 5天 上涨 

2011-01.06-2011.01.25 13天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.03.28 9天 上涨 

2011.03.28-2011.04.01 4天 下跌 

2011.04.01-2011.04.08 4天 上涨 

2011.04.08-2011.06.20 48天 下跌 

2011.06.20-2011.07.07 13天 上涨 

2011.07.07-2011.10.24 71天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.03.14 42天 上涨 

2012.03.14-2012.03.29 11天 下跌 

2012.03.29-2012.05.07 21天 上涨 

2012.05.07-2012.06.08 24天 下跌 

2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18—2012.06.26 5天 下跌 

2012.06.26—2012.07.13 12天 上涨 

2012.07.13—2012.08.03 14天 下跌 

2012.08.03—2012.08.09 5天 上涨 

2012.08.09—2012.08.30 15天 下跌 
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2012.08.30—2012.09.12 9天 上涨 

2012.09.12—2012.09.24 8天 下跌 

2012.09.24—2012.10.19 14天 上涨 

2012.10.19—2012.10.29 6天 下跌 

2012.10.29—2012.11.05 5天 上涨 

2012.11.05—2012.12.04 21天 下跌 

2012.12.04—2013.02.08 44天 上涨 

2013.02.08—2013.05.02 46天 下跌 

2013.05.02——2013.05.29 19天 上涨 

2013.05.29—— —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

综合第一节的研判，以及本节的波段划分，我们认为，目前分段上两大指数波段

位于下跌波段，本周期现套利以防御型板块为主。（李斌） 

图1-5:申万二级行业进攻型板块品种（数值越大，进攻性越强） 

 
资料来源:平安期货研究所 

图1-6:申万二级行业防御型板块品种（数值越小，防御性越强） 

 

资料来源:平安期货研究所 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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