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降准为何未能提振市场情绪？
股市如果希望从目前水平进一步上扬，则需要更大幅度的货币宽松
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国元视点

冲高回落 调整延续
周四大盘受降准消息影响大幅高开，

随后逐级走低，收盘位于5日均线下方，

成交量有所放大，金融股虽有所反弹，但

整体高开低走，部分个股反弹力度不强，

说明降准在市场预料之中，对人气提升影

响有限。

下周24只新股密集发行，尤其是周

二17只新股集中申购，将极大考验市场

的承受能力。

策略上，投资者比较关心的问题是逢

低布局蓝筹还是追涨中小市值品种。其

实，跷跷板效应一直存在，反正是此起彼

伏，就没有谁对谁错，关键是把握阶段性

资金动向，把握主流热点，特别是短线交

易型投资者更需要密切关注资金流向来

决定操作方向。当前，流动性充裕是推升

蓝筹股最主要的动力，而流动性改变直接

影响蓝筹股走势。春节前券商对双融资

金的检查还会深入，会大大抑制蓝筹股行

情，再加上节前流动性会偏紧，蓝筹板块

不具备整体上攻的可能。 国元证券

央行在发表一系列言论引导市场

延期降准预期后，突然宣布下调存款准

备金率。市场最初会认为这是央行大

幅度货币宽松开始的征兆，并将因为这

种对降准的条件反射性认知而技术反

弹，直至市场明白降准只是为了缓冲资

本外流和外汇储备下降所带来的影响，

正如1998、2008和2012年时一样。在

中国通过输出资本以推进人民币国际

化进程的大背景下，市场应预期今年会

有更多这一性质的降准措施。然而这

种性质的降准并不能完全等同于大幅

度宽松。历史上，降准后的市场表现好

坏参半。而金融板块和利率产品的市

场价格显示市场早已充分预期了此次

降准。因此，反弹如昙花一现，而3400

点仍然是一个重要的阻力位。从长期

来看，人民币贬值对于股市有一定的正

面影响。

降准也是为了对冲经济放缓。近期

经济数据显示中国经济放缓加剧。例

如，铁路货运增长缓慢、电煤使用量的

下降、以及企业盈利增速降至近年最低

水平。随着增速进一步放缓和通缩预

期出现，中国有必要放宽货币政策以对

冲经济下滑，以免悲观的预期成为了自

我实现的恶性循环。总体而言，降准是

由于资金外流和储备下降所致。这与

1998年、2008年和2012年的降准周期

相一致。

一般而言，经济预期的回暖会导致

利率因信贷需求回暖的预期而上行，而

2008年体现的正是这种情况。隔夜商

品价格的飙升已经慢慢减退，显示市场

并不相信增长预期能在降准一次后就

可以得以恢复。随着金融板块相对于

整体大市的强弱已经见顶，意味着市场

价格已提前反映了宽松的举措。股市

如果希望从目前水平进一步上扬，则需

要更大幅度的货币宽松。

交银国际首席策略分析师 洪灏

一家之言

上交所日前发布《关于上证50ETF

期权合约品种上市交易有关事项的通知》

及《上海证券交易所股票期权持仓限额管

理业务指引》，对期权上市初期投资者限

仓额度作出具体规定。上交所同时提出，

将实施循序渐进的持仓限额管理。分析

人士认为，较早开户进入期权市场的投

资者未来有望更快获得持仓限额提升。

《通知》规定，上证50ETF期权上市

初期，单个投资者（含个人投资者、机构

投资者以及期权经营机构自营业务）的

权利仓持仓限额为20张，总持仓限额为

50张，单日买入开仓限额为100张。单

个期权经营机构经纪业务的总持仓限

额为500万张。

做市商持仓限额则根据做市资金规

模不同而有所变化。安排做市资金10亿

以上的做市商权利仓限额10万张，总持

仓限额20万张，单日开仓限额50万张。

根据《通知》规定，每张期权合约对

应 10000份“50ETF”基金份额。合约

到期月份为当月、下月及随后两个季

月。首批挂牌的期权合约到期月份为

2015年3月、4月、6月和9月。

同时，《指引》对投资者出于期权经

营机构、投资者因进行套期保值交易、

经纪以及做市业务等需要，对单个合约

品种申请提高权利仓持仓限额、总持仓

限额以及单日买入开仓限额作出具体规

定。投资者可以根据持有相反方向现货

合约标的或权利仓的数量申请提高限

额。不过，上交所受理提高持仓限额申

请的具体时间将另行通知。 浦泓毅

50ETF期权限仓标准敲定

近日，工业和信息化部发布了2014

年软件业运行情况报告。报告显示，

2014年，我国软件和信息技术服务业实

现软件业务收入3.7万亿元，同比增长

20.2%。

2014年我国软件和信息技术服务

业整体呈平稳较快增长态势，收入增速

比2013年同期有所放缓，产业结构和布

局良性调整，新兴领域业务快速增长。

在此背景之下，国产化替代催生相关硬

软件需求，信息安全产业涉及军工通

信、北斗、智能卡、信息安全软件系统等

相关领域都将迎来难得发展机遇，创新

与政策因素将驱动国产软件行业长期

增长，国产软件行业的景气度正快速上

升，值得关注。

2015年是改革攻坚之年，中国经济

面临转型压力，产业结构升级和消费升

级趋势不可逆转，信息技术将在这个过

程中起到重要作用，坚定长期看好国产

软件板块。建立从四领域布局后市机

遇：首先，核心数据网络设备领域，重申

对烽火通信、中兴通讯和星网锐捷“推

荐”评级；第二，军工通信领域，维持对

海格通信、新海宜、海兰信、振芯科技

“推荐”评级；第三，智能卡芯片领域，维

持同方国芯“推荐”评级；第四，信息安

全软件应用领域，重申天喻信息“推荐”

评级。 招商证券

国产软件行业景气度快速上升
行业分析

特别报道

2月7日下午首场艺术讲座

主题：优秀书法作品欣赏
主讲：王亚洲（安徽省书协副主席、安徽
文学艺术院副院长）

什么样的艺术品才算得上精品？判断书法的好坏有哪

些标准？什么样的作品值得收藏？许多市民因为对艺术品

不了解而“望洋兴叹”。为此，市场星报特联合安徽雅德馨香

文化艺术品经营责任有限公司、新安收藏大学堂开展“艺术

文化进社区”活动，2月7日下午2点在合肥蜀山区汉嘉都市

森林小区居委会启动，并开展首场艺术讲座。

市场星报重视文化艺术的宣传推广，通过高端活动策

划、艺术专刊、学术文章、图书出版，弘扬文化，公认为安徽艺

术领域宣传推广引领者。安徽雅德馨香文化艺术品经营公

司秉承“是艺术也是财产”理念，为投资人在长期理财资产中

精心挑选适合的艺术品或收藏品，提供专业服务。新安收藏

大学堂是经省文化厅批准，省民政厅注册的安徽省收藏家协

会直属机构，设有专家讲师评审委员会、专家讲师团、讲座

部、培训部、研讨部、外联活动部等，旨在弘扬中华收藏文

化。三方合作，旨在响应国家文化走进生活的号召。

“艺术文化进社区”系列活动，以艺术家、评论家、艺术品

经纪人组成授课团队，在社区举办宣讲，把艺术品收藏、鉴赏

等文化知识带到市民身边，让社区居民有机会零距离体验名

家艺术，边学边赏，从而更广泛的提高社区居民对艺术品的

了解和认识。在活动期间还将以艺术家沙龙、小型画展等形

式，拉近艺术品与社区居民间的距离，营造文化氛围、提升市

民文化素养和社区文化品，位倡导让艺术走进生活，照亮生

活的价值观。

温馨提示
启动地点：蜀山区汉嘉都市森林小区居委会（合肥潜山

路与贵池路交口往西200米）

为城市文明加油 为百姓生活添彩

“艺术文化进社区”活动2月7日启动


