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—2019年股指期货投资策略 

 

2019年展望：经济下行压力仍大，降准、降息、减税

政策可期，股指期货进一步松绑 

2019年中国经济仍承受较大的下行压力，房地产开发投资增速

在土地购置费无法维持高增速背景下将出现下滑，基建投资增

速在明年地方政府专项债计划量增加、财政赤字率调高影响下

将出现一定程度的反弹，但反弹力度不及以往。美联储加息节

奏减缓为国内降准、降息提供空间，增值税减税并档改革将出

台。2019年股指期货有望从平今仓手续费、日内限仓手数上进

一步松绑，IC贴水将回归。 

 

19年股指展望：关注多 IC空 IH/IF机会，中期筑底多

IH空 IC策略占优 
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一、 2018 年走势回顾 

2018 A ᵞ ̆ ῤḤ ̆҉ ׆ 1 29 3587 ѿ

Ҋ 10 19 2449 ᵞ ̆ ῍Ҋ 1138 ̆ 31.73%Ȃ ᶫ ᶷ ҉ ≠

≠ ̆Ḥ ᶏҬҊ ҙ ≠ ⱬ Ҋ ̆ῃ A ҉ Ὲ ≠ ѿ׆

14.15%Ҋ 10.82%̆⇔ҙ ≠ ѿ׆ 33.03% Ҋ 3.57%̆Ҭ ≠

ѿ׆ 21.18%Ҋ 7.73%Ȃ A ׂ Һל ӊѿ 3̆ 22

̆ ľ301 Ŀ Ҭ ῏ ̆ Ҭ

̆ 3 23 ҉ -3.4%Ȃ6 15 ԅⱴ ῏

̆ Ҭ׆ 500ַ ᾝ ⱴ 25% ῏ ̆ 6 20 ҉ -3.8%Ȃ7

10 2000ַ ᾝҬ ֟ ⱴ 10%῏ ⅞ 9̆ 18

2000ַ ᾝҬ 2018 9 24 ⱴ 10%῏ 2̆019 1 1 ⱴ ῏ 25%Ȃ 

ׂ 4 ̆ ̆ ȁ ֟ ȁᶭ ҙ

⌠ ‖₯̆ ӊ Ҋ ȁᴑҙ ≠ ⱬ Ҋ Ȃ ҹԅ ‖ľ Ŀ

Ḥ ῤ ԅ ‰ ̆ᵖḤ ≠ ᶭ ᵝ̆ṽ├ ≢ ᴑ

ҙ⇔Ҋ ̆ ꜚ Ҋ №Ҭ ᴑҙҩ ̆ ᴇ

ȁ Ả Ҍ ̆ Ҭ ᴪ ҉ ľ Ŀ ҹľ Ŀ̆

₮ ⱴ ᴑ Ḥ ⱬ ̆ ꜛ҉ ᴑҙ ῏Ȃ 

ꜚ ȁῤ ≠ ⱬҊ ⱴ פ A ῃ Ҋ ̆҈

Ҭץ̆ 500ȁҬ 1000ҹף Ҭ ᵀṿ 2018 ⇔Ҋ ᵞȂ 

1̔2018 ҈ 2̔҉ ל Ὲ ≠  
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3̔҈  4̔ ῤ ԅ ‰ 

 

 

 

5̔ ⇔ ᵞ 

 

 

二、 2019 年经济下行压力仍大 

(一) 房地产投资难维持目前高增速 

ӄץ ̆ ҍ ֟ ѿ ׂ̆ ȁ₮ ȁ Ҋ

’Ҋ̆ ֟ ҹ Ҭҹ Ҍ ȁҊ ֦ ӊѿȂΐᵣ ̆

֟ Ҍ Ҋ ȁ Ҋ ̆ ֟ Һ

֜№ ̆ ȁ ֜ᴇ ׂ ץ №≢Ḡ 60% 20% Ȃᵖᶭ

֟ Ҍΐ ̆ ᾢ ֟ᵬҹ ҙ̆

ῒ Һ ̆ ᴪ ֟ ᾢ ̆ΐᵣ׆ ֟

̆ ῤ ȁ≠ ₮ Ҋ ̆ └ ֟ᴑҙ
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ⱬȂ ̆ ֟ ҙ Ҋ Ҋ̆ ᴑ ⌠

└̆ ῤ ֟ ῤ ѿҩ ̆ ֟ ᾢԍ ֜ ᾢԍ

ׂ̆ ֟ ֜ Ҋ Ҋ Ҋ Ȃ 

 

6̔ ֟  7̔ ᴪ ҍ ֟ ῏ 

  

 

8̔ ֟ ᾢ ֜ ᾢ  9̔ ֜ ׂ ֟ Һ  

 

 

 

(二) 基建投资增幅在四季度及明年上半年出现反弹，但斜率、幅度均小于历次宽松期间 

ᵬҹ Һ ӊѿ ׆̆ 2017 ׆ ᵝ ҉ץ20% Ҋ ╠

3% Һ̆ 70% ₮ ̆ Һ

ȁ ̆ ₮ ̆ Ҥ ԅ

⌠ᵝ ’Ȃᵖ׆ 7 Ҭ ᴪ ₮ľ Ŀ ̆ Ғ ṽȁҬ
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ⱬ ꜛ ҉ ₮ ̆ᵖ ҈

̆Ҍᴪ₮ ľ VĿ ’̆Һ ׂ Ғ ṽ Ҭ Ҭ

ⱬץ Ҭ 3%ȁ Ғ ṽ 2ַ҆̆ ׂ ҉

̆ᵖ ԍ ╠ ȁ № ҙ ▼ ȁҌ

ȁ ᵞ ̆ ҹ Һ ̆ľ Ŀ Һ Ҭ

№ ℗ ҙ̆ ȁ ȁῈ ȁ῾ ȁ ȁ Ḥ Ȃ 

 

10̔ ң ᵝҊ  11̔ Ғ ṽ 8ȁ9 ᴍ Ҭ  

 

 

 

12̔PPP ҉  13̔PPP 5 ┤ 7

 

 

 

 

14̔Ҭ Ҋ ⱬ 15̔ ȁῈ ȁ ⱬ ҙ ҹҺ ⱬ
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三、 定向降准、降息以及增值税减税等政策可期 

(一) 回表致银行资本金压力大，仍有降准空间 

₮ ̆ ҙ ⱬ̆ MPA ᵣ Ҋ ⱬ ̆

ⱴ҉ Ҭ ᴑҙ ̆ Ҋѿ Һ Ҭ ⌠ľ

‰ȁῬ Ῥ ȁ ᾟ ΐĿ̆ Ҋ ⱬ Ҋ̆ ל

‰ ‖Ȃ ╠ ‰ ҹ 14.5%̆Ҭ ҹ

12.5%̆№≢ ∆Ҋ ԅ 2.5 ҩ № Ȃ ⌠ԅ 09 ‰ ᵝ ̆ᵖׅ

ԍ 06 ⱴ‰ Ҭ ᵝȂ ‰ ῒזҺ ᵣׅ ԍ

̆ Ӟ Ҋ Ȃ 

16̔ ‰ ׅ Ҋ  

 



 

 6 

 

[table_page] 股指期货 

 

 

ѿ  

(二) 美联储加息节奏放缓有助于打开降息空间 

11 28 ỮҺ Ḵӏ ᴪ҉ ̆ ̆

≠ ľ ᵞԍĿҬ ̆ⱴ ѿ ᵣ Ȃ ׂ 10 3

Ҭ ≠ ̆ ╠ Ҭ ≠ ѿ ̆

Ữⱴ ╠ Ȃ 

̆ ̆ M1-M2 ṿҹ ̆ѿ ԍ ̆ ╠M1ҍM2ӊ Ῥ

̆ Ȃ ץ∆ ԅѿ ↓ ̆ᵖM1ȁM2 Ҍ ᵞ̆

M1-M2 ◄₴ Ҍ Ȃ ᶏ ӗ ̆ ҉ ꜛԍM2 ̆

ᵖ ҉ M2 ᵞᵝ̆ ⱬ⁞ ̆ ֽᵣ ԅ ꜚ ̆ᶷ

ԅ ᴰ Ҍ Ȃ ṿ ῏ ̆ ԍM2̆M1 Ҋ ҹ Ȃ

ץ ᴑҙ 2016 33% Ҋ -0.8%̆ ҹ M1

Һ Ȃ M1 ᵞ ᴑҙ Ẓ ԍᵞᵝ̆ᴑҙ ꜚ Ȃ

M1 ԍM2̆ᵖ Ҍ ⱴ ᴑҙ Ȃ 

M1-M2ҹ ṿ ᵣ ԍ҈ҩ ̔ ѿ 2009 ȁ ԋ 2012 ץ ҈ 2015 Ȃ

ѿ Ҭ 2008 ҍ ῤ Ҋ̆ ῤ ל ̆9

≠ ‰ Ҋ ̆ Ḥ ̆11 ̆

1 ᴍ № ₮ ̆ ᶫ M1ȁM2 ̆

῍ ̆ ╠ M1ҍ M2 ṿ -10% ᵞᵝ̆ ҹ ≠ Ȃ ԋ

̆2012 ∆ ┬ Ҋ≠ Ҍ ׆̆ 4 ̆ Ҋ

M1-M2 ṿ Ҋ ᵞ ̆ ԍ ̆ⱴӊ ṽⱵ

̆ 6 ȁ7 ң ̆ ҹ ≠ Ὲ ≠ Ȃ

҈ 2̆015 ң ‖₯Ҋ̆ ԍ 8 ̆p ׅ ̆

9 ҈ ׅל ᵞ ̆M1-M2 ṿҌ ᵞ̆ ̆ ԍ

10 Ῥ ̆ Ὲ ҍ ≠ Ҋ ̆ғ Ȃ 

M1 ҍ M2 ◄₴ ѿ ֟ ԍᴑҙ ⱬ ̆2018 ◄₴ ᴑҙ

ⱬ Ҋ ̆ Ȃ Ҋ̆ ╠ Ҋ ⱬ Ҋ̆ ╠

ᵌ̆M1-M2ҹ ṿғ ѿ ̆ ᴑҙ Ҍ ̆ ᴑ
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ҙ ̆ Ȃ 

-M2 ׅ ̆ ѿ ̆ ҳ Ҋ ⱬ̆

֗ Ḥ ᴰ ̆Ḇ Ḥ ꜚ Ȃ 

׆ PPI ̆ PPI ṿ ₮ ȂPPIҺ ҙ ᴇ ̆ ғҍ

҉ Ὲ ≠ ῏̆PPI ᴪ Ҍ ȁᴑҙ ≠ ⱬҊ ̆ ҹԅ

Ҋ ̆ ᴪ Ȃ PPI ҉ Һ ԍᶫ ᶷ ꜚ̆ᵖ

≠ ̆ ⱴ ᴇ 2018 ̆2019 ҉ PPI

῀ ṿ Ȃ 

Ữⱴ ȁM1-M2ȁ -M2◄₴ ȁPPI ῀ ṿ ̆

ױ 2019 ‰ 3 ̆҉ץ Ȃ 

 

17: ҉M1-M2 ṿ ₮  18̔ ҍM2 ṿ  

 

 

19̔ ҉ PPI ῀ ṿ ᵄ  
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(三) 增值税并档及下调税率可期 

Ҋ ᴑҙ Ẓ Ҋ̆ ץ∆ ₮ ṿ Ḥ ̆3 ᵬ

Ҭ ₮ ṿ ̆10 15 ȇҬ ȈῬ Ḥ Ȃ ╠

ṿ ᵣ ῒ Ҍ ꞉⇔ ̆ ԍ⇔ ᴇṿ ᴑҙ̆ ⱬ↕ ̆ ҍ

Ҍ Ȃᶛ ̆ᴑҙ A֟ ᴇṿ׆ 20҆ 100҆̆ҹ ᴪ⇔ ᴇṿ 80҆ᾝ̆

ט ̂70҆ᾝ̃̆ ᶫ ҙ ᴪ̆ ᴑҙ B ֟ ֟ ᴇṿ׆ 70҆ 100҆

ⱴ 30҆ᾝ̆ ט ֽ 20҆ᾝȂᴑҙ Aҹ ᴪ⇔ ᴇṿ ԍᴑҙ B̆ᵖ ╠

ṿ ̆ ᴑҙ AԎ ̆ ᴑҙ B↕ ≠ȂẊ ᴑҙ ̆ ԍ ṿ

̆ᴑҙ A  B ╠≠ 10҆ᾝֲ Ȃ ᴑҙ̆ ῀ ̆⇔ ⱬ

̆֟ ṿ ̆ ᵞ̆ ṿ Ӟ Ȃ ѿ ҉̆

Ҭ ᴑҙ ᴑҙȂ 
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̆ Ữ ⱴ ╠ ̆Ҭ ≠ ⱬȁ ṿ ⱬ ̆ ≠ Ȃל

Ữ 29 Ὲ 11 ᴪ ԅ ̆₃Ӎ ҹ ľ

Ŀ ⱴ ̆ ľ ѿ ⱴ Ŀ҉ḱ Ȃ ⱴ ҙ֜ ̂CMẼ

≠ ̆ 11 30 Ữ 12 ⱴ ҹ 82.7% 2̆019 ⱴ

1 ҹ 71.9%̆ 2 ֽ 33.0%Ȃ׆ Ӟ Ữ

ⱴ ̆҈ GDP ṿ  3.5%̆ ԋ 4.1% 0.6%ҩ № ̆10

CPI 2.5%̆ IMF 2018/19 GDP 2.88%/2.54%ȁCPI

2.40%/2.15%̆ Ữ ⱴ ȁ ̆ └ ̆

ԍ Ȃ 

 

(二) 入富、MSCI 调整纳入 A 股比例为市场带来海外增量资金 

2018 6 A ῀MSCI ̆ῃ ῀ ⇔Ҋ ̆

2018 9 ̆ ҩֲ 12784.87ַᾝ̆ A ṿ ᶛҹ 6.73%̆

2016 3.22% ңṐ̆ ҹ A ѿ ⱬ Ȃ 

2019 ̆ ῀ ⱴ Ȃ2019 6 A ῀ ῐ

Ȃ ױ 2̆019 ң ῀ №≢ҹ A 170ַ ᾝ
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╠̆ ԍ ̆ ᵬ҉̆IF IC Ȃ 

 

22̔ ׂ ץ ⱴד A  

 

 

(三) “政策底”至“市场底”需时，中期反复筑底，底部或出现在下半年 

ȁ Ḥ ȁ ӈ≠ Ҋ ȁ ֟ ̆ľ Ŀׅ Ȃ׆

҈ ̆ ᵄ ֟ ̆ᵖ ⌠ Ҋ

╠҈ ׅ ̆ ╠ ץ ̆ ֟ ׅ Ҋ ⱬ

ѿ ̆ ṿ ץ ҹ Һ ̆ ױ Ҋ

Ҍ ’Ҋ Ҭ ׅ ̆Ҭ Һ ꜚ Ȃ ׆̆ ȁ

‰⌠ ⅞ ֟ ľ Ŀ₮ ̆ ₮ ѿ ̆2008 ҉

1664 ⱴ ̆ ַ҆ ⅞₮ ̆ ⌠ 2100 Ῥ ⌠ 1814

20 A̔ ῀MSCI ῐ

 

21̔A ľ῀ Ŀ  
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̆ ₮ ̆ᵖ ₮ ᵞȂ 

 

(四) 2019 年期指将进一步松绑，IC 贴水幅度有望继续收敛 

1. 2018 ҈ ̆ ╠ң  

2018 12 2 ᴪ ‰ ԅ ҈ ׆̆ ῤ Һ ᵞḠ

ȁ ץ̆ ῤ ד └ Ȃ֜ ↕ ῤ Ҋ̔ 

ſ. 2018 12 3 ̆ 300ȁ҉ 50 ֜ Ḡ ‰ ѿ ҹ

10%̆Ҭ 500 ֜ Ḡ ‰ ѿ ҹ 15%̕ 

ƀ. 2018 12 3 ̆ ῤ ֜ ҹ ‰ ҹ ҩ 50 ̆

Ḡṿ֜ ד Ҍ ̕ 

Ɓ. 2018 12 3 ̆ ֜דׂ ‰ ҹ ֜ ҆№ӊ

ΈȂ 

    ῒҬ ֦ ῤ ד ׆└ ҩ 20 ҹ ҩ 50 ̆ ҩ

ῤ ҹד 200 ̆ ҹ ꜚ Ȃ 

2.  

ӊ╠̆ῒ ԅң Ȃ ѿ 2017 2 16 ȂҬ

̆ ῤ ֜ ҹ ׆‰ ᾢ 10 ҹ 20 ̆ Ḡṿ֜ ד

Ҍ ̕ 300ȁ҉ 50 Ḡṿ֜ Ḡ ҹ 20%̆Ҭ 500

Ḡṿ֜ Ḡ ҹ 30%(҈ҩ֟ Ḡ ֜ד Ḡ 20%Ҍ )̕ 300ȁ҉

50ȁҬ 500 ֜דׂ ҹ ֜ ҆№ӊ 9.2Ȃ ԋ ↕ 2017

9 15 ȂҬ ̆ 2017 9 18 ̆ 300ȁ҉ 50ȁҬ 500

֜דׂ ‰ ҹ ֜ ҆№ӊ 6.9̆Ҋ ҹ 25%Ȃ ̆ 300 ҉ 50

֜ Ḡ ‰̆ ╠ ᴇṿ 20% ҹ 15%̆ 2017 9 18

ȂḠ Ҋ ̆ 25%Ȃ 

ĬHȁIF Ḡ ᶛ ╠ ĬC Ḡ 10% ᵞ ׅ

5% Ҋ Ȃ דׂ ╠ 4.6%%ҍ ╠ 0.23%%ׅ ̆ 2018 12 3

ᴇ ҈̆ דׂ №≢ҹ ĬĤ 2500 /̃ ҹ 345ᾝ ĬF̂ 3300 /̃ ҹ 455.4
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ᾝ̆IĈ4500 ̃/ 414 ᾝ̆ Ҋ ᵖׅẒ ̆ T+0 ᴨׅל ῃ Ȃ

ῤ ד ̆ᵖ ╠Ҍ └ׅ Ȃ ҉

ץ ῀ A ̆ Ӟ ̆ ѿ

Ȃ 

 

֜ Ḡ  ╠  

2015-7-8 

IC ₮ Ḡ 

10% 20% 

2015-7-9 20% 30% 

2015-8-26 

IFȁIH ḠḠ  

10% 12% 

ICӯ῀Ḡ  

2015-8-27 
IFȁIH ḠḠ  

12% 15% 

ICӯ῀Ḡ  

2015-8-28 

IFȁIH ḠḠ  

15% 20% 

ICӯ῀Ḡ  

2015-8-28 
IFȁIH ḠḠ  

20% 30% 

ICӯ῀Ḡ  

2015-9-7 

IFȁIHȁIC ḠḠ  30% 40% 

IFȁIHȁIC ḠḠ  10% 20% 

2017-2-17 
IFȁIH ḠḠ  40% 20% 

IC ḠḠ  40% 30% 

2017-9-18 IFȁIH Ḡ  20% 15% 

2018-12-3 

IFȁIH Ḡ  15% 10% 

IC Ḡ  30% 15% 

 

 ╠  

ȁד 2015-8-3 ȁד ׂ 

҆ 0.25 ҆ 0.23 

 1ᾝ 
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2015-8-26 

דׂ  

҆ 0.23 ҆ 1.15 

2015-9-2 ҆ 1.15 ҆ 23 

2017-2-17 ҆ 23 ҆ 9.2 

2017-9-18 ҆ 9.2 ҆ 6.9 

2018-12-3 ҆ 6.9 ҆ 4.6 

 

ῤ └   ╠ ד

2015-9-7 ҩ  └ 10  

2017-2-17 ҩ  10  20  

2018-12-3 ҩ  20  200  

 

3.  

ԍ ꜚ ̆ ץד Ḡ ̆ Ḡ ̆ ԍ

̆ᵖᵄ ѿ ̆ ̆ῒҬ IH ׆

2017 Ḡ ׂ̆Һ ҹ҉ 50 ׆ 2017 ᶫ ᶷ ץ≠

̆ ӏ ѿ ҉ ꜛῒ ̆ ҉ 50ETF ֜ Ӟ ҉ҹ IH

ᶫԅ Ȃ 

̆ ѿ ̆ῒҬ IFȁIC ҹ ̆ IF

׆ץ ̆IC Ӟ Ȃ IC ̆

IC Ȃ 

4. ҹ ⱴ  

2015 ̆ ҉ ȁCTA ȁ ₃Ӎ ̆Һ

ԍ ץ ֜ פ ᶏ Ȃ ̆ ҉ ‖֟

1.5-2ַᾝ̆ ꜚ ץ ᶏ № Ῥ ҍ⌠ ҬȂ ԍ

ȁ ȁ ≠ ̆ ԍ ꜚ ̆ ̆ ⱴү

Ȃ 

̆ ԍ ῤ ד └̆ ֟ ҹ ֟ ̆
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ѿ  

῀ ̆ A Ȃῒ ̆ Һ ‖ ΐ̆

≠ԍ ҉ ̆ Ḡ ᶛ Ҋ Ḡ ̆Ҍ

A ≠ԍ ꜚ Ȃ 

ԍ T+0ⱳ ׅ ῃ ̆ ῤ ד ׅ ̆ ң

└ ꜚ Һ Ȃ׆ ҈ ̆ ד ȁ ֜ ѿ ̆

ᵖҍ ╠ ׅ ̆ ╠ ד ֽҹ 2015 28%̆ ױ ̔ 

2019 ѿ ̆Һ Ҭ דׂ ץ ῤ ד ҉ ̆

ҹ דׂ Ҋ ҆№ӊ 2.3 ᵞ̆IC Ȃ 

    

五、 2019 年关注多 IC 空 IH/IF 机会，中期筑底、海外资金流入时点多

IH 空 IC 策略占优 

2019 IC IH/IF ᴨ̆ ῏ Ҋ ̆ѿ ≠ ⱬҍ PPI

῏̆ ᶫ ᶷ ≠ ȁ ᴇ ҉ ꜚ Ҋ̆PPI Ҋ ̆

≠ ⱬӞ Ҋ Ȃԋ ╠ ⱬԍ ‗ ᴑҙȁҬ ᴑҙ ̆ ԍ

ᴑҙ Ҭ 500 ≠ Ȃ҈ Ҭ ѿ ̆

₮ ҉ Ὲ ̆Ҭ ᾢ Ȃ

Ҍ ̆ 15ȁ16 ̆ Ҭ ⇔≠ 15%̆Ҋ

₮ ꞉ ̆ 9 7 ᴇ └ 1̕0 8 ľ

Ŀ └̕10 12 ̆ ԍ ễṽ̕10 19 ̆

№ └ ᾧ/ ֟ҙ ̕10 20 ̆IPO ᴑҙ 6ҩ ꜚ ҉ ̕11 9

̆ ṽ ԍ ט ̕11 16 ̆ Ḥ Ȃ҉ Ὲ

Ӟ 10 ᴍҌ ׆ ҉ ₮ Ԛ Ȃԓ ѿ IC

≠ ̆ ҈ IFȁIH ̆IC ѿ ᵖ ̆

≢ ׅ ̆ ѿ ױ IC

̆ Ạ IC ῏ ≠ Ȃ 

Ҭ ᴨ̆ѿ ╠׆ ҹ ̆ ҩ
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ѿ  

̆ ̆ ҙҺ Ҭ ȁ ֟ȁ Ȃԋ 6

ľ῀ Ŀ MSCI ῀ A ᶛ ׆ ̆ ῀ Һ Ҭ ̆ ׆

҉ ד ̆ Ẓ ȁ Ȃ҈ ҉ ׅ Ҋ

ⱬ̆׆ Ҋ ҉ץ̆ 50ҹף Ȃ 

 

23̔PPI ҍ 300≠ ῏ 24̔ ≠ԍ ≠ ⱬ  

 

 

 

25̔ ῀ⱴ  26̔ Ẓ  
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ѿ  

27̔ Ҋ  
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ѿ  

 

 

Ὲ ΐ ѿ ү ֟ҙ Ғҙ ᴨ № ̆ ⱬԍҹ ᶫҬ ╠ ȁ

ᵬ ̆ ̆ ᴪ ̆ ȁ

Ȃ 

╠ ץ ̕ ױ ֟ҙ ̕ ױ № ̕ ױ Ṥ ̆

꞉№ ҊḠ Ȃ 

ױ ᶭ қ ᵝ-- ├ ȁ֟ҙ ᴨץ̆לľ ȁ֟ҙ № Ŀ

ҹ ̆ ⱬ ‰ ᵬ̆ ֟ ᵣ ̆ ΐ ⱬ ҙҍ֟ף Ȃ 

̔ ⇔ ᴇṿ̆ ῀  

 

 

 

 

                            
               ῾֟                                   

020-22139824             020-22139813            020-22139817             020-23382623 

 

̔ 5 Ҭ Һ Ώ 1007-1012       ̔510623 

 

ᾧ  

Ḥ ԍῈ ̆ Ὲ ֓Ḥ ‰ ҌᵬᴋᵥḠ Ӟ̆ҌḠ Ḥ Ҍ

ᴪ ᴋᵥ Ȃ ױ ⱬ ῤ ȁῈ ̆ᵖ Ҭ ȁ ֽᶫ ̆ Ҭ Ḥ Ҍ

ᵬᶭ ̆ Ạ₮ ᴋᵥ ‗ ҍ Ὲ ᵬ ῏Ȃ 

 


