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潘向东：

8

月以后

CPI

将逐步回落

□

本报实习记者 曹淑彦

呼和浩特报道

8

月

20

日，在“建行·中证报

金牛基金系列巡讲” 呼和浩特

站活动中， 银河证券首席经济

学家潘向东认为，

8

月以后

CPI

将逐步回落， 预计未来三五年

我国经济增速会有所放缓。

潘向东认为，今年

7

月

CPI

创新高主要是由于翘尾因素。

8

月以后， 受翘尾逐步回落以

及新增因素维稳影响，

CPI

将

逐步回落。 预计在四季度

CPI

低于

5.5%

后，政策方向将开始

转变， 积极财政政策更加积

极，届时货币政策也将在稳健

的框架内有所微调。

他判断，未来三五年我国

经济可能出现“下台阶”的趋

势。 从历史经验看，经济发展

30

年为一个周期，对于一个经

济体，经过

30

年的经济增长后

将面临增速放缓的趋势。 自

1979

年改革开放至今已超过

30

年， 我国经济应进入转型

期，经济增长动力减弱。 以出

口为例，出口增速自

2008

年开

始放缓。一旦经济增速出现回

落，决策当局和地方政府或将

最大限度地运用可支配资源

来“保增长”。

因此，这使得当前在面对

通胀压力时，政策效果受到影

响。 从货币政策角度看，杠杆

工具已慢慢失效，货币总量调

控效果有限，而加息和提准均

会令政府陷入“两难”困境，若

继续加息会加剧当前中小企

业的融资困境，若不加息又难

以抑制通胀；从财政政策角度

看，受制于财政收入有限和未

来财政支出项目和数额的增

加，财政杠杆将受到越来越多

的约束。 尽管面临困境，但对

于我国的中长期经济增长而

言，有很多方面仍存在制度释

放的空间。 例如，通过实现农

村土地节约化发展，进一步提

高劳动力水平，从而为经济注

入新的增长动力。

就目前存在的经济增长

与资本市场背离的原因，潘向

东表示，资产价格主要取决于

市场利率，然而目前银行利率

和市场利率之间的差距很大，

这一方面会导致资产定价扭

曲，另一方面会导致资金大量

流向信贷市场以赚取利差，资

本市场缺乏资金支持。 因此出

现今年上半年

GDP

增速达到

9.6%

，但是资本市场却持续低

迷的现象。 这种现象在利率

“双轨”没有改善之前，难以出

现逆转。

潘向东指出， 在通胀压

力下， 以加息和提准为代表

的政策调控对中小企业形成

挤压，为避免破产命运，中小

企业只能通过非银行渠道进

行融资， 这在一定程度上加

剧市场利率攀升。 目前市场

年利率已达

20%-30%

， 有的

借贷年利率甚至高达

40%-

50%

。加上股票和债券市场表

现不佳， 银行存款利率水平

相对较低， 从而引发大量资

金通过直接或间接渠道流入

体制外市场， 从而加剧了股

票市场的资金短缺状况。

潘向东表示， 为从根本

上解决以上问题， 需要实现

体制内外利率的统一。 若政

府采取渐进式利率并轨以期

资金逐渐达到内外平衡，那

么资金面将逐渐宽裕， 市场

利率将会下降， 由市场利率

决定的资产价格将上升，资

本市场情况将好转。 然而利

率的并轨会伴随着经济的缓

慢衰退。 “资本市场只有经过

利率高企和经济增速回落两

大利空‘洗礼’，才能实现根

本性好转。 ”潘向东说。

提前布局 把握结构性机会

□

本报实习记者 曹淑彦

呼和浩特报道

8

月

20

日， 内蒙古呼和

浩特市秋高气爽、 阳光明

媚，美丽的“青色的城市”迎

来了由中国证券报、中国建

设银行携手建信基金联合

举办的 “建行·中证报金牛

基金系列巡讲”活动。 维力

斯大酒店的多功能厅几乎

座无虚席，

200

多名投资者

济济一堂，倾听与会专家和

学者对当前市场的分析和

对基民投资的建议。

银河证券首席经济学

家潘向东表示，

8

月以后

CPI

将逐步回落，预计未来三五

年我国经济增速会有所放

缓。 建信双利策略主题分级

基金基金经理马志强表示，

近两年市场连续震荡调整

的原因，主要在于中国正在

经历一次大的经济转型，较

高水平的通胀与一定的经

济增速下滑将维持一段时

间。 此时应倾向于从基本面

良好、成长性突出的个股入

手， 把握结构性投资机会。

华泰联合证券基金研究中

心总经理、研究总监王群航

建议，参照“金牛奖”评选结

果选择基金产品时，应以一

年期业绩作为重要参考指

标，并注意扩大所关注的基

金范围。

王群航：选基关注一年期业绩

□

本报实习记者 曹淑彦

呼和浩特报道

8

月

20

日，在“建行·中证报

金牛基金系列巡讲”呼和浩特站

活动中，华泰联合证券基金研究

中心总经理、研究总监王群航表

示， 投资者在观察基金排名时，

应注意可比性、市场背景及排名

变动背后的意义。王航群建议投

资者在参照“金牛奖”评选结果

选取基金产品时，以一年期业绩

作为重要参考指标，并注意扩大

所关注的基金范围。

“通过中证指数专门为 ‘金

牛奖’基金编制的指数看，过去

四年多来，金牛综合指数、年度

股票指数、年度混合指数、年度

债券指数均跑赢了其所对应的

中证基金指数、 中证股票指数、

中证混合指数、 中证债券指数。

这表明 ‘金牛’ 评奖是有效的，

‘金牛’ 获奖基金是值得大家重

点关注的。 ”王群航说。

他表示， 在当前市场环境

下，投资者在观察基金业绩排名

时， 应注意可比性及市场背景。

不同期限的业绩不具备可比性，

应当选取相同期限的业绩进行

比较。基金的业绩和行业的排名

是由多种因素共同决定的，在进

行业绩比较时应考虑不同时期

的市场背景。

王群航指出， 基金业绩排名

的变动是符合客观规律的，是市场

竞争的必然结果，投资者应当注意

排名变动背后的意义。排名发生变

动表明这个市场存在着竞争，竞争

将为整个行业的发展注入活力和

希望，为其他未获奖基金公司带来

希望， 为其他基金经理带来希望，

这将激励行业不断发展。

他建议，投资者在参照“金

牛奖”选基时，以一年期业绩作

为重要参考指标。业绩表现往往

是投资者选基时主要关注的评

价指标，而业绩期限的选择应当

有所侧重。 其中，一年期以下的

业绩排名，如周排名、月排名、季

度排名等都有可能仅包含相关

基金在特定类型行情背景下的

绩效情况，不能反映相关基金在

较长时间、多市场背景下的绩效

情况，因此，参考意义相对有限；

而一年期以上的业绩排名，如两

年期、三年期的业绩排名，由于

时间跨度较长、统计滞后、基金

经理变动等原因，实际的参考效

果往往不是很好。 因此，他建议

投资者选基时应以一年期业绩

为主，兼顾短期业绩情况、长期

业绩情况。 若一年期排名、一年

期以下的各种排名均表现较好，

则可以作为重点关注的对象。

马志强

:

立足基本面 追求成长性

□

本报实习记者 曹淑彦

呼和浩特报道

8

月

20

日，在“建行·中证

报金牛基金系列巡讲”呼和浩

特站活动中，建信双利策略主

题分级基金基金经理马志强

表示，近两年市场连续震荡调

整的原因主要在于中国正在

经历一次大的经济转型，较高

水平的通胀与一定的经济增

速下滑现象将维持相当长一

段时间。此时应倾向于从基本

面良好、成长性突出的个股入

手，把握结构性投资机会。

8

月以来， 美国债务危机

引发全球股市动荡，加剧

A

股

市场的波动程度。在短暂的大

起大落之后，投资者普遍对下

半年

A

股市场走势感到困惑。

对此，马志强表示，在经济转

型期，股票市场将面临流动性

收紧、 系统性机会缺失等状

况，今后两三年的主要投资方

向在于寻找那些转型成功把

握大及长期保持较高成长性

的企业。

马志强指出，对于成长股

需要进行甄别。 在甄别基本面

良好、成长性突出的个股时，不

能仅仅看这家上市公司是在主

板还是在创业板，尽管中小板、

创业板孕育高成长， 但不等同

于优秀的成长性和可靠的基本

面。“关键还是要看企业是否具

有持续领先、 难以模仿的核心

竞争优势， 它所在领域是否有

广阔的市场成长空间和较长的

产业链。 ”马志强说。

“对专业的基金管理人而

言，我们看重上市公司的基本

面；对普通投资者而言，更为

重要的是如何选择良好的基

本面投资工具。”马志强表示，

目前建信深证基本面

60ETF

及其联接基金正在募集。建信

深证基本面

60ETF

跟踪的目

标指数是深证基本面

60

指数，

该指数由深市

A

股中基本面

价值最大的

60

只股票组成，其

成份股具有良好的经营实力

和成长性。以该指数为跟踪标

的的建信深证基本面

60ETF

及其联接基金将为国内投资

者提供一个参与基本面投资

的良好工具。


