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货币从紧不等于熊市
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　　上周召开的中央经济工作会议提出的系列政策导向，在周末即开始落实。上周末，中国人民银行

决定从2007年12月25日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率1个百分点。这是央行今年内第十

次上调存款准备金率。

　　此次调整后，存款准备金率达14.5％，创20多年来新高。

　　面对十年来首度明确提出的从紧货币政策环境，以及接下来可能连续推出的防止经济增长由偏快

转为过热、防止明显通货膨胀的系列宏观调控政策，基金业怎么看？怎么想？将来会怎么做？必然是

市场和基民所高度关注的。

　　货币从紧不等于熊市

　　浦银安盛基金副总经理、首席投资官张建宏认为，从紧的货币政策并不意味着熊市。美国在2003

年之后曾经连续十多次抽紧银根，联邦基金利率一路从不足1%提高到5.25%，并长期保持在高位，但同

期股票市场是走好的。

　　他认为，决定股票市场方向最关键的因素是经济本身增长的情况和企业盈利的表现。货币政策仅

是股票市场的外部环境因素。考虑到中国经济良好的长期增长前景和目前温和通胀背景，股票资产仍

应该是居民资产配置的主要比例，资产不断升值的大趋势没有改变。

　　不过，张建宏认为，市场前期非常大的涨幅，以及目前较高的估值水平，使得投资组合的重要性

大为提升，满仓股票的策略并不适合大部分投资大众，适当的对股票资产（包括股票基金）、债券、

现金、乃至房地产进行组合非常重要。另外如果市场估值水平在未来有大幅提升，那么灵活调整组合

的意识也非常重要。

　　消费品成为市场关注重点

　　相应于最近频出的经济新政策，股票基金调整组合的步骤也在不断进行。来自业内的信息显示，

消费品、银行、以及部分资源股成为业内一致看好的行业品种。而机械股、房地产股则可能是基金业

内争议最大的品种。

　　基金对于消费品的看好是非常明显的。在宏观调控风头越来越明显，中央明确提出“防止经济增

长由偏快转为过热、防止明显通货膨胀”的宏观调控首要任务和“控总量、稳物价、调结构、促平衡

”的宏观调控基调情况下，基金投资组合由周期类股向非周期类股转移，由对宏观调控敏感的股票转

向业绩受宏观调控影响较小的公司的迹象非常明显。而消费品业绩增长的稳定性显然是最强的。

　　同时，银行等业绩增长相对明确的行业也受到市场和机构的追捧，这也是本轮调整，银行股的调

整幅度普遍不足20%，大大好于周期类股票40%~50%调整幅度的重要原因。一些基金经理认为，银行股
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尽管和经济增长大环境密切相关，但确是明年业绩增长最确定的板块，因此配置力度较大。

　　年末局面会有所改善

　　来自业内的信息显示，目前基金的持股规模相比前期有了一定的上升，虽然总体升幅不大，但和

前期单边减持的环境已有比较大的差别。临近年末，市场环境有改善迹象。

　　汇丰晋信基金认为，虽然上证综指在11月创下了13年来的单月最大跌幅，市场风格发生转换，由

“二八”转为“八二”现象，地产、能源、有色、建材、保险、证券等板块带头调整，但主流板块的

业绩增长预期和市场资金力量格局没有发生根本改变，短期调整不改其长期强势。

　　宏观面上来看，投资增速强劲反弹，通胀从食品领域开始扩散，但出口增速进一步回落，工业增

加值也在减速。冷热不均是经济结构性矛盾的反映，经济运行的内外部变数在增加。可以期待的是消

费增速的提升。他们认为，未来市场流动性仍显疲弱，但已比11月有所好转，随着市场回调到位、政

策面回暖，局面会有所改变。
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