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股市近底部 掘金抗通胀

本报记者 李菁菁

6月18日，由中国证券报和中国

建设银行主办， 泰达宏利基金管理

公司承办的“建行·中证报金牛基金

系列巡讲” 活动来到素有 “北国江

南”之称的河南信阳。雨后的信阳空

气清新宜人， 在百花之声国际会议

厅里，投资者热情高涨。

著名经济学家、 金融证券研究

专家吴晓求会上对中国经济形势及

投资者关心的股市走势进行了深入

分析。 他认为，政策的不确定，加之

2010年的市场逻辑惯性， 今年的市

场将呈现前低后高的趋势。 总体而

言， 高频低幅波动和小幅成长是

2011年中国资本市场的基本特征。

对于目前股票市场的表现，泰

达宏利首席策略分析师吴华表示，

市场经过前期调整， 目前风险已得

到一定程度释放。 尤其是基本面表

现好于预期，投资者不必过于悲观，

市场会在近期进入底部区间。 未来

市场如何演绎， 要取决于基本面的

演化。如果基本面不进一步恶化，市

场会获得一定程度的支撑。
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吴晓求：

A

股市场下半年或现曙光

□

本报记者 李菁菁

6

月

18

日，在“建行·中证报

金牛基金系列巡讲” 河南信阳

站上， 著名经济学家吴晓求认

为， 中国经济已进入正常增长

轨道。

CPI

上涨并非一定由货币

过多引发， 还可能有非货币因

素在起作用。

吴晓求认为， 本次价格总

水平的上涨与四种因素有关：

一是国际输入， 由国际通货宽

松带来；二是由

2009

年和

2010

年

上半年国内信贷过度扩张，即

宽松的货币政策所引发； 三是

自然灾害因素， 也是供给性因

素， 它对农产品价格上涨影响

明显； 四是包括工资上升在内

的成本推动因素。

对于通胀引起的潜在风险，

吴晓求表示应采取积极的财政

政策与稳健的货币政策相结合，

推进经济增长模式的转型以及

收入分配制度的改革，促使社会

总供给，特别是农产品供给的增

加，并最终从供给角度控制

CPI

的进一步上涨。从而将通胀控制

在合理预期基础上，保持经济持

续稳定增长，促使经济增长模式

稳定有序地转型，防止经济大起

大落。政策的侧重点应放在长期

发展、 结构调整和供给增加上。

从而改善目前宏观调节功能和

政策弹性不足的缺陷。

吴晓求指出，未来中国经济

发展可能遇到若干问题。劳动力

短缺的现象正在显现，人口红利

逐步消失， 人口老龄化趋势明

显；收入分配制度刚性与扩大内

需和经济增长模式转型之间的

矛盾，国民收入分配比例调整的

基本方向是逐步提高居民收入

比重，适当减轻经济运行中的税

负压力； 内需与外需保持协调、

平衡增长，基本原则是重点启动

内部需求，积极拓展外部需求并

使其结构不断优化；稳健（偏紧）

的货币政策、汇率形成机制的市

场化改革与国际主要货币量化

宽松政策之间存在冲突；抑制房

地产价格过快增长是近期宏观

经济政策的重要目标，股票价格

上升趋势不应成为宏观经济政

策调控的目标。

对于中国股市未来的发

展， 吴晓求提出了值得投资者

注意的五大背景或因素： 全流

通时代来临， 交易量放大与市

场波动频率的显著提升， 市场

同时面临着股权分置之后，减

持方的巨大压力； 基于管理通

胀预期的趋紧宏观政策， 主要

包括来自央行的货币政策、来

自银监会的信贷政策和监管措

施， 以及央行每个月货币政策

报告所传达出来的紧缩政策的

预期； 上市银行成为中国资本

市场的融资黑洞； 经济持续增

长是中国资本市场发展的基本

背景； 国际复杂因素与国际化

时代的来临， 包括近期中东复

杂多变的局势与油价大幅上

涨、人民币国际化、国际金融中

心的建设与市场成长空间。

吴晓求认为，

2011

年的

A

股

市场可能是高频率、 低幅度波

动的一年。 上述背景和政策的

不确定，加上

2010

年的市场逻辑

惯性，

2011

年的市场将呈现出前

低后高趋势。

吴华：市场接近底部 不必过于悲观

□

本报记者 李菁菁

在“建行·中证报金牛基金

系列巡讲”河南信阳站，泰达宏

利首席策略分析师吴华表示，

经过前期调整， 目前市场风险

已得到一定程度释放， 投资者

不必过于悲观。

吴华认为，从长、中、短期

国内

GDP

增长预期来看， 中国

经济不会面临大起大落的情

况。 长期中国

GDP

增速或将放

缓。 然而，借鉴其他国家在类似

阶段的历史经验， 中国

GDP

增

速不会大幅度放缓。 从中期分

析，如果将目前经济状况与

2008

年进行类比会发现， 最大差别

在于当前企业盈利依然较好，

流动性不如

2008

年紧张。虽然通

胀仍在攀升，但增速趋缓。 我国

自去年年底出台的一系列政

策，不会对经济产生剧烈影响。

短期来看，近期公布的

PMI

数据

显示， 新订单下滑的幅度并不

大， 但原材料购进价格下降幅

度较大， 这有助于企业盈利趋

势的恢复。 因此，未来中国经济

出现大起大落的可能性较小。

另外， 市场情绪有些偏悲

观。主要表现为市场前期对一些

虚假传闻做出不当反应，导致部

分股票出现杀跌。 吴华认为，市

场会在近期进入底部区间，未来

如何演绎要取决于基本面演化。

如果基本面不进一步恶化，市场

会获得一定程度支撑。

在这种市场情况下，投资者

该如何投资？吴华认为，首先，要

对市场运行格局进行准确定位，

目前市场正处于震荡平衡偏弱

行情，呈现双边波动特征。 一方

面，政府前期出台的紧缩政策带

动估值中枢缓慢下移； 另一方

面， 经济长期增长前景并未恶

化。其次，要对仓位、行业配置和

个股选择等多种策略的重要性

做深入研究。

2002

年到

2005

年，

在震荡偏弱的市场环境下，个股

选择策略的贡献度最大，

A

股市

场最大的特征在于绝大多数个

股很难取得正收益，但投资集中

度越高的基金业绩越好。而这其

中，泰达宏利通过精选个股的基

金均取得了相对理想的业绩表

现。 以泰达成长股票、泰达周期

股票和泰达稳定股票三只基金

为例， 凭借精选个股的操作，在

2002

年到

2005

年期间全部跑赢

同期沪深

300

指数。 而在当时市

场表现最好的

1%

的股票中，

2003

年有

40%

被泰达宏利旗下

这三只基金持有，

2004

年持有率

达到

50%

。 由此可以看出，在目

前平衡偏弱的市场中，精选个股

是制胜的关键所在，而这一特征

也是泰达宏利投研团队长期以

来的制胜法宝。

吴华同时建议基金投资人

要做好资产配置， 可以考虑通

过投资

QDII

基金， 实现在全球

范围把握热点行业， 精选优势

区域，分散风险的目的。 比如正

在发行的泰达宏利全球新格局

基金就主要投资于全球股票市

场， 相当大比例可投资于大宗

商品类的抗通胀资产， 有效分

散通胀引发的国内单一市场系

统性风险， 以全球视角进行资

产配置， 为投资人谋取基金资

产的长期稳定增值。

马永谙：

买

QDII

首选全球宏观基金

□

本报记者 李菁菁

6

月

18

日，“建行·中

证报金牛基金系列巡讲”

河南信阳站活动中，民生

证券基金研究中心总经

理马永谙对

QDII

是否值

得投资及如何投资进行

了深入分析。

“在说到

QDII

值不值

得投资以前， 应先明确

QDII

产品设计的目的，也

就是其相对于

A

股基金的

独特之处。 ”马永谙认为，

投资

QDII

基金的主要目的

是规避不同市场之间的系

统性风险， 规避下跌过快

的市场， 追逐上涨较快的

市场， 获取某些市场相对

于本土市场的超额收益。

马永谙演示的数据

显示， 过去

5

年全球市场

的表现中，上证指数并不

是表现最好的。 表现最好

的是印度， 其收益率达

103%

； 表现最差的日本，

其收益率为

-33.09%

。 上

证指数为

76.67%

，排在第

三名。 而延伸到过去十年

的表现，上证指数在全球

的表现只能处于中等偏

后的位置，总收益率仅为

22.84%

，而同期俄罗斯的

指数翻了

8

倍。

另外，海外同类型基

金不乏值得借鉴之处：韩

国的

QDII

基金平均业绩

在

1997

年之后持续战胜

本土基金；台湾的

QDII

基

金占到权益类基金的

2/

3

， 并且业绩普遍表现较

好；

2010

年美国的全球基

金占比

12.7%

， 平均收益

率高于本土的

capital ap－

preciation

基金和

total re－

turn

基金。 由此可见，追求

海外单一市场相对本土

市场的超额收益是完全

有可能的，关键看投资者

如何操作。 因此，

QDII

确

实存在一定的投资价值。

肯定了

QDII

的投资

价值后，其投资方法又如

何呢？ 马永谙认为，首先，

投资

QDII

基金应该以全

球宏观基金为重点目标，

原因在于目前要在任何

一个国家战胜当地的投

资者，就必须拥有当地的

管理、研究团队，但目前

有这种实力的国内基金

公司为数不多。 因此，以

对不同市场的宏观判断

为依据，调整不同市场的

投资比例，并以全球宏观

趋势为依据的主题性投

资， 是目前最可行的，也

是最有可能使我们跑赢

其他基金的选择。 其次，

投资单一市场的人士需

要注意的是，如果就当地

市场而言能力有所不及，

则不要勉强，可以直接投

资指数基金，获取平均收

益。 如果有好的合作方，

也可以考虑与合作方建

立利益共享机制，达成利

益最大化的目的。

□

本报记者 李菁菁

6

月

18

日，由中国证券报和中

国建设银行主办， 泰达宏利基金

管理公司承办的“建行·中证报金

牛基金系列巡讲” 活动来到素有

“北国江南”之称的河南信阳。 雨

后的信阳空气清新宜人， 在百花

之声国际会议厅里， 投资者热情

高涨。

著名经济学家、 金融证券研

究专家吴晓求会上对中国经济形

势及投资者关心的股市走势进行

了深入分析。

他认为，政策的不确定，加之

2010

年的市场逻辑惯性， 今年的

市场将呈现前低后高的趋势。 总

体而言， 高频低幅波动和小幅成

长是

2011

年中国资本市场的基本

特征。

对于目前股票市场的表现，

泰达宏利首席策略分析师吴华表

示，市场经过前期调整，目前风险

已得到一定程度释放。 尤其是基

本面表现好于预期， 投资者不必

过于悲观， 市场会在近期进入底

部区间。 未来市场如何演绎，要取

决于基本面的演化。 如果基本面

不进一步恶化， 市场会获得一定

程度的支撑。

股市近底部 掘金抗通胀


