
撤兵周期股待3月 基金退守防御阵地

本报记者 黄淑慧

预料中的调整如期而至，上周四上证指数一根70点的长阴，给A股市场这轮高歌猛进的反弹行情划上了休止符。事实上，春节前后，公募基金已陆续鸣金收兵，逐步减持金融、地产、建材等周期性板块，将“兵力”退守至医药、食品饮料等防御性战场。在他们看来，经济复苏的强劲程度还不够明朗，在目前的数据真空期，市场也将

在震荡盘整中反映预期的混沌。 而3月份或许是拨云见日的时候，届时经济数据的更新与政策信号的明确，将给市场指明新的方向。

基金退守防御板块

（摘要：春节前当上证指数攻下2400点时，基金经理林晓就嗅到了一丝山雨欲来的气息，开始逐步调低仓位，卖出了前期涨幅较大的金融、地产等进攻型品种，春节假期结束之后继续减持，基金仓位已经从原先的八成多直降到七成左右，现在仓位主要退守至医药、食品饮料等防御性板块。 ）

“我已经把银行股砍掉了一半，地产股早就没有了。 ”基金经理林晓（化名）早就意识到调整不可避免，也逐步减仓避险，不过蛇年首个交易周的风云突变还是让他有点始料未及，“没想到调整来得如此急速和剧烈。 ”

林晓说，春节前当上证指数攻下2400点时，他就嗅到了一丝山雨欲来的气息，开始逐步调低仓位，卖出了前期涨幅较大的金融、地产等进攻型品种，春节假期结束之后继续减持，基金仓位已经从原先的八成多直降到七成左右，现在仓位主要退守至医药、食品饮料等防御性板块。

在他看来，市场经过连续上涨之后，早就存在获利回吐的需求。节前市场对本轮上涨过程中一直未能出现像样调整的担忧开始积聚并蔓延，节后的几大利空消息最终成为引发调整的导火索：其一，美联储有意提前结束量化宽松政策，这意味着全球量化宽松所带来的流动性过剩格局有望终结。国内央行节后也重启正回购，再

加上节前巨额逆回购到期，虽然市场流动性仍较宽松，但政策面的微妙变化对市场形成了较大压力；其二，为抑制房价上涨，国务院出台了新的“国五条”，进一步调控房地产市场，同时可能出台相关细则，这无疑增加了市场对未来经济复苏的担忧。

林晓认为，主流资金在目前时点上的观点基本没有太大分歧。 之前他已留意到外资减持银行H股的消息，国内一些保险机构也在赎回偏股型基金，高位获利了结的心态十分明显。 而部分公募基金春节前后也在兑现此前浮盈。 即便没有减仓，也基本认为这次调整不可避免，短期内需要谨慎而为。

和林晓一样，其他一些基金经理在蛇年的首个交易周，也纷纷卖出周期股。上海一家基金公司人士透露，春节前旗下基金已在减持周期股，上周二当市场传出房地产调控政策即将出台的消息时，地产板块应声大跌，公司投研部门判断调控政策迟早会有出台的一天，旗下基金于是在一天之内清空了所有的地产股。而在撤出周

期股战场的同时，一些基金在1月份开始逐步加大对医药以及白酒之外食品饮料板块的配置力度。

“接下来一段时间恐怕是要进入防御战阶段了。 ”林晓说，此前业界基本预期这是一波“冬播春收”的中级反弹行情，基金之间比的是谁加仓及时，谁进攻凌厉。 不过，由于之前市场涨势过快，目前来看这轮行情的主升段已经结束。 基金预计短期内指数向上的空间较为有限，行情将以震荡为主，指数在2000点-2500点空间内震

荡整理的概率较高。 在这个阶段，资金选择难度加大，短期内防御性行业以及盈利增长较为确定的个股是较好的配置选择。

上涨逻辑遭遇挑战

（摘要：1月、2月CPI数据超出市场预期，显示通胀压力可能重新抬头，导致未来放松流动性的可能不大。 加之IPO暂停已维持一段时间，未来势必重新开闸，同时部分创业板、中小板大小非面临3年解禁期满，未来市场供求关系可能发生变化，将压制行情向上发展。 ）

就在上周四变盘之日，微博上同时流传着一段私募基金泽熙总经理徐翔与安信证券首席策略研究员程定华1月底的餐叙录音。 程定华在谈话中解释了这一轮上涨的逻辑来自于经济复苏和IPO暂停，并展望了未来走势。 他认为，2月下旬要减仓，5月、6月是决定胜负的时候。 如果经济出现弱复苏，则A股今年2-3月份是高点；如

果出现强复苏，5-6月份会有第二波行情，但是由于通胀抬头，行情会来得快去得也快。

由于程定华是近段时间以来市场较为推崇的策略分析师，这段录音因此被广泛传播，并与当日上证指数的71点大跌相互印证。

“无论是百点长阳，还是70点长阴，时间点上都是巧合，但程定华的观点确实代表了市场部分人士的看法。 ”对此，有基金经理表示，市场的确担忧本轮上涨的基本逻辑会否遭到破坏。 事实上，无论是“经济向上复苏”，还是“股票供应停止”这两点都面临挑战，因此操作上需要谨慎。

兴全合润基金经理谢治宇具体分析表示，宏观经济增速预计会维持1-2个季度的反弹。但由于政府不会继续采取“印钞”、“刺激基建”等简单刺激措施，且未来房地产调控加码的概率较高，经济持续快速反弹的压力较大。而在持续了两个多月的反弹之后，A股估值水平已有较大幅度回升，目前A/H股折价空间已经很小，短期内

估值中枢继续抬升的概率不大。 此外，1月、2月CPI数据超出市场预期，显示通胀压力可能重新抬头，导致未来放松流动性的可能不大。 加之IPO暂停接受财务审查工作已维持一段时间，未来势必会重新开闸，同时部分创业板、中小板次新股大小非面临3年解禁期满，未来市场供求关系可能发生变化，将压制行情进一步向上发展。

而国务院出台新“国五条”进一步调控房地产市场，无疑进一步加剧了基金对于经济复苏强劲程度的担忧。 对此，华安基金表示，房价上涨的风险正在累积，由此构成市场调整的最大潜在风险变量。 就地产而言，最大的政策变化是由去年年底“支持合理自住与改善型需求”转向“支持自住、坚决抑制投资投机”。 两者的不同和

可能的交叉在于第二套房的界定上，可以认为是改善型，也可定义为投资或投机，这成为最大的政策调控的弹性空间。 因此不排除传闻中的对第二套房限购或者提高房贷成数与利率的可能。

交银施罗德基金也基本持相似看法，认为目前的政策虽尚未对房地产市场的基本面构成实质性压力，着重强调的是执行层面，但需要继续观察是否会出台相关细则，以及两会期间管理层对于地产调控的讨论。 目前房价和通货膨胀或是制约市场空间的两大主要风险因素，其中房价问题在今年上半年或更为敏感。

静待三月花开时

（摘要：各类利空传闻恰好为目前左右摇摆的气氛找到了“泄洪点”，好在这样的“共振”仍处于局部，并没有多杀多的恶性循环迹象出现，因此将这次下跌更多的定义成多方战术性回撤或更为恰当。 未来政策方向如何是目前投资者关注的重点所在，并直接决定中期大势方向。 ）

正是因为对上述风险因素的担忧，基金经理们短期内大多持观望态度，等待经济数据和政策信号的进一步明确。

“操作上还是再等等吧。 经过这次急跌之后，也没必要再减仓了，等3月初的数据出来后看看经济情况到底怎么样。 ”上海一位股票型基金经理建议。 他分析说，这一轮上涨可以说已经收官，震荡调整之后市场呈现什么样的新逻辑，还需要继续观察。

天治核心成长基金、天治品质优选基金经理秦海燕也分析表示，目前市场属于相对的数据真空期，经济数据要到3月中旬前后才出来，加上春节后的开工还没开始，所以市场处于混乱期，大家对经济的预期比较迷茫，加上3月初的特定时期，市场短期情绪可能还是偏向非周期行业和各种主题，周期性行业的机会可能要看新开

工后的情况和经济复苏强弱的程度。 3月初和开工旺季开始之前，在市场已经进行了快速调整的情况下，风险得到了一定的释放，但是短期机会仍然不大，市场窄幅震荡的概率较大。

“从资金选择角度看，目前宏观经济增长不明确，周期股不敢碰，同时白酒等低估值、高增长的防御性板块又面临行业危机，资金也心有余悸，因而近期表现较好的主要是医药、除白酒以外的食品饮料等板块，说明资金也面临较为尴尬的境地。 ”谢治宇表示。

华安基金也建议，在当前诸多不确定性以及风险暴露与消化的过程中，确定性盈利增长是最优选择，当前的“防御+消费+主题”的风格有望延续，建议在配置上仍以防御为主。

不过，对于震荡盘整后的市场表现，一些基金公司仍然表达了较为乐观的态度。汇丰晋信基金认为，各类利空传闻恰好为目前左右摇摆的气氛找到了“泄洪点”，好在这样的“共振”仍处于局部，并没有多杀多的恶性循环迹象出现，因此将这次下跌更多的定义成多方战术性回撤或更为恰当。重要的时间节点即将到来，未来政策

方向如何是目前投资者关注的重点所在，并直接决定中期大势方向，所以对未来判断须谨慎为先，伺机而动，不应过度悲观。

长信基金宏观策略分析师毛楠则认为，放眼未来，需要关注两点：管理层对房地产调控政策细则的出台是否能对未来1-2个月的房地产销量产生实质性影响；市场上资金流向的持续性。 具体的投资建议有两点：银行股下跌过程中可适当增加其配置；在房地产行业景气度受政策影响变化较小的情况下，可以自下而上地选股。

国海富兰克林基金认为，纵观2013年上半年，整体经济形势仍在复苏进程中，A股市场仍将处于十分有利的投资环境。 既有“改革红利”带来的估值上行，又有经济周期上行带来的企业盈利恢复，此为近两年来最优宏观背景。

静待三月花开时
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市场上资金流向的持续性。 具体

的投资建议有两点： 银行股下跌

过程中可适当增加其配置； 在房

地产行业景气度受政策影响变化
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选股。
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预料中的调整如期而至， 上周四

上证指数一根

70

点的长阴， 给

A

股市

场这轮高歌猛进的反弹行情划上了休

止符。 事实上，春节前后，公募基金已

陆续鸣金收兵，逐步减持金融、地产、

建材等周期性板块，将“兵力”退守至

医药、食品饮料等防御性战场。在他们

看来， 经济复苏的强劲程度还不够明

朗，在目前的数据真空期，市场也将在

震荡盘整中反映预期的混沌。而

3

月份

或许是拨云见日的时候， 届时经济数

据的更新与政策信号的明确， 将给市

场指明新的方向。

基金退守防御板块

春节前当上证指数攻下

2400

点时

， 基金经理林晓就嗅到了一丝山雨欲

来的气息，开始逐步调低仓位，卖出了

前期涨幅较大的金融、 地产等进攻型

品种，春节假期结束之后继续减持，基

金仓位已经从原先的八成多直降到七

成左右，现在仓位主要退守至医药、食

品饮料等防御性板块。

“我已经把银行股砍掉了一半，地产股早就

没有了。 ”基金经理林晓（化名）早就意识到调整

不可避免，也逐步减仓避险，不过蛇年首个交易

周的风云突变还是让他有点始料未及，“没想到

调整来得如此急速和剧烈。 ”

林晓说， 春节前当上证指数攻下

2400

点

时，他就嗅到了一丝山雨欲来的气息，开始逐

步调低仓位， 卖出了前期涨幅较大的金融、地

产等进攻型品种， 春节假期结束之后继续减

持，基金仓位已经从原先的八成多直降到七成

左右，现在仓位主要退守至医药、食品饮料等

防御性板块。

在他看来，市场经过连续上涨之后，早就存

在获利回吐的需求。 节前市场对本轮上涨过程

中一直未能出现像样调整的担忧开始积聚并蔓

延， 节后的几大利空消息最终成为引发调整的

导火索：其一，美联储有意提前结束量化宽松政

策， 这意味着全球量化宽松所带来的流动性过

剩格局有望终结。国内央行节后也重启正回购，

再加上节前巨额逆回购到期， 虽然市场流动性

仍较宽松， 但政策面的微妙变化对市场形成了

较大压力；其二，为抑制房价上涨，国务院出台

了新的“国五条”，进一步调控房地产市场，同时

可能出台相关细则， 这无疑增加了市场对未来

经济复苏的担忧。

林晓认为， 主流资金在目前时点上的观点

基本没有太大分歧。 之前他已留意到外资减持

银行

H

股的消息， 国内一些保险机构也在赎回

偏股型基金，高位获利了结的心态十分明显。而

部分公募基金春节前后也在兑现此前浮盈。 即

便没有减仓，也基本认为这次调整不可避免，短

期内需要谨慎而为。

和林晓一样， 其他一些基金经理在蛇年的

首个交易周，也纷纷卖出周期股。上海一家基金

公司人士透露， 春节前旗下基金已在减持周期

股， 上周二当市场传出房地产调控政策即将出

台的消息时，地产板块应声大跌，公司投研部门

判断调控政策迟早会有出台的一天， 旗下基金

于是在一天之内清空了所有的地产股。 而在撤

出周期股战场的同时，一些基金在

1

月份开始逐

步加大对医药以及白酒之外食品饮料板块的配

置力度。

“接下来一段时间恐怕是要进入防御战阶

段了。 ”林晓说，此前业界基本预期这是一波“冬

播春收”的中级反弹行情，基金之间比的是谁加

仓及时，谁进攻凌厉。 不过，由于之前市场涨势

过快，目前来看这轮行情的主升段已经结束。 基

金预计短期内指数向上的空间较为有限， 行情

将以震荡为主，指数在

2000

点

-2500

点空间内震

荡整理的概率较高。在这个阶段，资金选择难度

加大， 短期内防御性行业以及盈利增长较为确

定的个股是较好的配置选择。

上涨逻辑遭遇挑战

1

月、

2

月

CPI

数据超出市场预期，显示通胀压力可能重新抬头，导致未来放松流动性的可能不大。 加之

IPO

暂停已维持

一段时间，未来势必重新开闸，同时部分创业板、中小板大小非面临

3

年解禁期满，未来市场供求关系可能发生变化，将压制

行情向上发展。

就在上周四变盘之日， 微博

上同时流传着一段私募基金泽

熙总经理徐翔与安信证券首席

策略研究员程定华

1

月底的餐叙

录音。 程定华在谈话中解释了这

一轮上涨的逻辑来自于经济复

苏和

IPO

暂停， 并展望了未来走

势。 他认为，

2

月下旬要减仓，

5

月、

6

月是决定胜负的时候。 如果

经济出现弱复苏，则

A

股今年

2-3

月份是高点； 如果出现强复苏，

5-6

月份会有第二波行情， 但是

由于通胀抬头，行情会来得快去

得也快。

由于程定华是近段时间以

来市场较为推崇的策略分析师，

这段录音因此被广泛传播，并与

当日上证指数的

71

点大跌相互

印证。

“无论是百点长阳，还是

70

点

长阴，时间点上都是巧合，但程定

华的观点确实代表了市场部分人

士的看法。 ”对此，有基金经理表

示， 市场的确担忧本轮上涨的基

本逻辑会否遭到破坏。 事实上，无

论是“经济向上复苏”，还是“股票

供应停止”这两点都面临挑战，因

此操作上需要谨慎。

兴全合润基金经理谢治宇具

体分析表示， 宏观经济增速预计

会维持

1-2

个季度的反弹。 但由于

政府不会继续采取“印钞”、“刺激

基建”等简单刺激措施，且未来房

地产调控加码的概率较高， 经济

持续快速反弹的压力较大。 而在

持续了两个多月的反弹之后，

A

股

估值水平已有较大幅度回升，目

前

A/H

股折价空间已经很小，短期

内估值中枢继续抬升的概率不

大。 此外，

1

月、

2

月

CPI

数据超出市

场预期， 显示通胀压力可能重新

抬头， 导致未来放松流动性的可

能不大。 加之

IPO

暂停接受财务审

查工作已维持一段时间， 未来势

必会重新开闸，同时部分创业板、

中小板次新股大小非面临

3

年解

禁期满， 未来市场供求关系可能

发生变化， 将压制行情进一步向

上发展。

而国务院出台新“国五条”进

一步调控房地产市场，无疑进一

步加剧了基金对于经济复苏强

劲程度的担忧。 对此，华安基金

表示， 房价上涨的风险正在累

积，由此构成市场调整的最大潜

在风险变量。 就地产而言，最大

的政策变化是由去年年底“支持

合理自住与改善型需求” 转向

“支持自住 、 坚决抑制投资投

机”。 两者的不同和可能的交叉

在于第二套房的界定上，可以认

为是改善型，也可定义为投资或

投机，这成为最大的政策调控的

弹性空间。 因此不排除传闻中的

对第二套房限购或者提高房贷

成数与利率的可能。

交银施罗德基金也基本持相

似看法， 认为目前的政策虽尚未

对房地产市场的基本面构成实质

性压力，着重强调的是执行层面，

但需要继续观察是否会出台相关

细则， 以及两会期间管理层对于

地产调控的讨论。 目前房价和通

货膨胀或是制约市场空间的两大

主要风险因素， 其中房价问题在

今年上半年或更为敏感。
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