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A

股严冬已过 春天临近

□

本报记者 周文天 哈尔滨报道

7

月

9

日，“建行·中证报金牛基金系列巡讲”

在哈尔滨进行。此次巡讲由中国证券报社、中国

建设银行携手银华基金管理公司共同举办。

在通胀高企、货币政策收紧的背景下，最新

的投资热点是什么，如何选择好基金，本次巡讲

嘉宾给出了独到见解。

广发证券发展研究中心首席经济学家崔永

认为， 物价

7

月后基本上会见顶回落，

GDP

增速

在今年三季度也基本会触底回升。 这种情况下

非常有利于股市投资， 尤其是在今年三季度前

后。银华中证

90

分级指数基金经理王琦表示，当

前大盘股估值水平较低，熬过这个最艰难阶段，

应该会迎来春天。 华泰联合证券基金研究中心

总经理王群航就如何挑选好基金， 提供了选择

基金的思路和观点。

7月16日 四川成都
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崔永

CPI

三季度将见顶回落

□

本报记者 周文天

7

月

9

日的“建行·中证报

金牛基金系列巡讲”活动中，

广发证券发展研究中心首席

经济学家崔永指出， 只要判

断好经济增长、 通货膨胀和

流动性，对股市、债市的大方

向就会有相对清晰的认识。

对于经济增长情况， 崔永

研究认为， 无论是房地产销量，

还是汽车销量，这些先行指标表

明，目前阶段经济增速已跌至低

点水平。 从先行指标来看，经济

增速存在一定的下滑风险。

崔永强调，私人投资的下

降，可能很快被政府投资弥补。

政府投资受保障性住房和农田

水利建设的带动会缓慢回升。

从这个角度来看， 先行指标意

味着经济会出现下滑， 但是出

现 “硬着陆” 风险的可能性较

小，“软着陆”可能性较大。

“物价目前确实处在一

个上升通道，

7

月

CPI

有可能

再创新高。 ”崔永认为物价在

7

月后回落的概率相对较大。

一个重要的原因就是

M1

的

增速降到历史低位，

M1

代表

社会总体需求的水平，在

M1

持续回落的情况下， 通胀的

增长应该不可持续。

据崔永分析， 从

2010

年

10

月来看，

CPI

环比已连续近

8

个月偏离正常水平。

2007

年

到

2008

年， 持续偏离正常水

平也是

8

个月左右。 崔永预

计， 下一阶段物价环比出现

回落的可能性相对较大，尤

其是在三季度后， 物价出现

回落应该是大概率事件，全

年

CPI

或保持在

5%

的水平。

崔永认为， 随着公开市场

净投放的增加，可能会把市场利

率压下来。 资金出现紧张状态，

市场利率会飙升，央行会大规模

通过市场操作净投放，来压低市

场利率， 最终会被压到

3%

的水

平，那么市场资金紧张状况就会

出现缓解， 股市会出现明显反

弹。 现在市场利率保持高位，下

一步在市场公开操作方面，预计

央行会保持持续放松的态势。

鉴于新增外汇占款每个

月保持三千多亿元的规模，

“存款准备金率还会再提，但

是空间已经不大。 ” 崔永认

为，三季度最多加息一次。

他认为， 现在经济增长

处在一个“滞胀”阶段末期。

中国过去十多年里出现三次

比较明显的“滞胀”，但是基

本上都持续三到四个季度左

右。 如果从去年二季度算起，

到今年二季度将会结束。 但

物价

7

月后基本上会见顶回

落，

GDP

增速在今年三季度

也基本会触底回升。 这种情

况下非常有利于股市投资，

尤其是在今年三季度前后。

王琦 三季度震荡 四季度反弹

□

本报记者 周文天

在 “建行·中证报金牛基

金系列巡讲” 哈尔滨站活动

中，银华中证

90

分级指数基金

经理王琦认为，当前大盘股估

值水平较低，熬过这个最艰难

阶段，应该会迎来春天。

上半年经历了近年来调

控政策最紧的阶段， 包括房

地产、 货币政策等对股市的

负面消息层出不穷。 王琦表

示，市场从

3

月的

3000

点跌至

2600

点附近， 大家可能有点

过于悲观。 因为上市公司的

盈利，每年仍以

20%

到

30%

的

速度稳步提升。 他的判断是：

“当前大盘股估值水平已跌

至

2660

点， 熬过这个最艰难

阶段，应该会迎来春天。 ”

据银华基金测算， 今年

保障房建设至少能增加一万

亿元增量投资，商品房

1

月至

3

月份竣工面积仍然保持

30%

的增速， 下半年商品房增速

为

20%

左右，全年固定资产增

速就会保证在

25%

。保障房建

设可以阻止房地产行业的下

滑势头。

王琦认为， 通胀问题全

年可控， 三季度比二季度会

有所改善， 四季度会有明显

改善。 由此，他直接给出对下

半年市场三种可能走势的分

析。 其中，最有可能的走势是

通胀缓慢回落， 经济增速放

缓，政策进入观察期。 他注意

到， 政府在当前总量偏紧的

情况下，进行结构性的放松，

实际上对中小企业来说是适

量放松的信号。

此外，还有两种相对小概

率的情景，一种是短期内紧缩

力度非常强，导致经济增速骤

然下降，通胀随之下来，短期

内市场会再次下探。如果出现

这种，首先要进行防御，但是

中长期来看，一次性把市场负

面因素全部释放，在防御之后

应进行积极操作。

另外一种相对悲观的情

况是， 如果货币政策在执行

中放松，导致投资需求回升，

经济增速提升， 通胀在高位

有很强的韧性， 市场短期可

能出现反弹， 但由于通胀抬

头，市场将再次寻底。

在经济增速放缓的情况

下，王琦认为市场很可能在三

季度出现震荡、 四季度反弹，

要选择业绩增长确定或者严

重低估的股票。王琦建议配置

消费类和估值修复题材股，同

时关注经过中报和三季报检

验后真正能实现成长的中小

盘个股。市场可能先结束目前

这一轮反弹，调头向下寻找底

部。 他建议做左侧交易。

从整体层面看，王琦建议

坚定持有消费类成长股，因为

扩大内需是国家未来相当长

时间内发展的政策重点。 同

时，收入增长和高通胀都有利

于消费成长股。他看好医疗保

健、商业零售、餐饮娱乐等行

业。如果发现经济增速再次上

冲， 可以关注保障房建设、水

利建设、通胀概念股。

王群航 长期投资不能僵化

□

本报记者 周文天

7

月

9

日举行的 “建行·中证报

金牛基金系列巡讲”哈尔滨站活动

中，华泰联合证券基金研究中心总

经理王群航认为，投资者挑选基金

产品时应较多通过定量选择，加一

些定性和短期业绩的关注，这样选

到好基金的概率会大大增加。

有投资者反映， 买了星级基

金后收益不好。 王群航解释说，

“星级评价并不是不好，但它有缺

陷， 千万不能仅仅按照星级评价

买基金。 ”

王群航说，如果把星级评价的

三年切成三个一年，第一年非常好，

业绩可能涨

80%

，第二年、第三年每

年只增长

10%

。 这个时候买星级产

品，它的净值增长非常慢。 如果第

一年业绩增长非常慢，第二年到第

三年增长

90%

， 此时买这个五星产

品，它的净值增长却非常快。 所以

星级评价是有缺陷的。

关于用半年期业绩评价的

做法，王群航认为不够专业。有媒

体报道今年上半年基金的业绩很

差， 去年业绩好的基金今年出现

下滑。“这种业绩对比方法完全错

误。 ”王群航说，用半年期的业绩

去和一年期的对比肯定错了。 例

如，一个跑一万米的人，冠军决定

在一万米的终点；刚跑五千米时，

你说他跑得好不好意义不大。

年初以来， 市场关注基金

管理费问题， 持有人称投资的

基金上半年亏了， 却还收取管

理费。王群航认为，持有这种观

点就表明他对基金不了解 。

“

2006

年股票型基金平均净值

增长率翻番的，

2007

年也是翻番

的， 但都是按照

1.5%

收取管理

费。 公募都是契约型基金，如果

购买这种基金并一直持有，说明

你认可了基金运作方式，无论是

赚是赔，只收

1.5%

的管理费。 ”王

群航表示，有人建议应该把基金

绩效和报酬结合起来，这是私募

的做法。 既然买了某种产品，就

要认同该产品的管理方式，这是

一种契约精神。

王群航研究发现，基金公司

分红意愿越来越低，他建议投资

者没必要计较分红高低与否，因

为红利已反映在基金净值中。

他最后强调， 基金是一种适

合相对长期投资的产品， 但不是

进行僵化的长期投资产品。 长期

投资绝对不是对一家基金公司、

一只基金产品简单地长期持有，

除非业绩一直很好。 基金公司设

计出这么多产品， 就是让投资者

在合适的时间选择合适的产品。


