
关于整体市场特征的一些认识 

——验证和未验证的  

 

在上一期的市场特征认识中，我们提到了对节后行情的几点预判，即： 

股指： 我们认为节前的红包行情已经兑现，无意期待更多。 

商品：我们认为将出现明确的差异性。分开来说，工业品整体会强于农产品，而工业

品中也会分化，节前表现抢眼的石化系应该退居其次，反而煤炭煤化工系和有色中间的小

金属系会突出一些。至于贵金属，我们相信其当前的技术形态都会得到进一步的强化。 

同时，我们的宏观策略研究员也提出了如下的宏观投资组合，即做空股指、国债、人

民币，做多商品和贵金属。 

我们的核心逻辑为金融市场风险度的升高以及流动性的最终传导。 

有关详细内容可参见： 

关于整体市场特征的一些认识0203 - 投资策略 - 倍特期货 

http://www.btqh.com/index.php?m=content&c=index&a=show&catid=36&id=1976 

从节日期间外围市场的表现看，很明显，金融市场风险度的升高成为核心特征。 

以下是我们对春节假期间各品种的持仓建议，外盘的对应表现以及国内盘的最终反应。 

 

从整体表现看，我们对股指、贵金属、石化系、煤化工、农系中的豆、粕、糖的把握

都较为合理，预期和市场实际表现一致。但是镍和棉花的判定上出现偏差。 

关于棉花，我们在节前转为了买远空近的套利交易，其原因在于对国储棉抛售政策的

不可预见，对于这一点，我们也感觉到相当无奈。有关其后期走势的演化，我们将实时跟

进。 



对于镍，我们分析师对其和其它小金属（锡和铅）的差异性做出以下解释，第一：定

价能力的不同，相对锡和铅，镍的供应主体更分散；第二：从下游需求端观察，镍的需求

亮点更为不足，且镍在冶炼不锈钢中使用较多，此类企业的话语权更强；第三：从外围供

应圈层看，无论是俄罗斯还是印尼，目前均拥有较大的产能，其规模效应远较国内企业更

强，成本也压制得更低。 

基于此，镍的走势演化很可能接近原油，即转为技术支撑和库存压力之间的博弈，伴

随的则是波动率的放大。 

 

猴年的第一个交易日，行情有些是验证性的，有些则是否定性的。但就个人的盘感出

发，只能给自己打不及格的分数。也许，这就是猴年行情的一种基本特性吧。 

本来今天不愿意涉及对后市的一些判断，但看到当前外围市场的动静又确实应该提醒

两句：中国股市的相对稳定并不能成为外围市场回升的理由。如果真要有人非拿这个说事，

那只能说明整体的金融市场脆弱得可以，也不可抑制风险的整体爆发。我们宁愿相信尚未

否极泰来。 
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