
通胀预期发出的变化信号
年初市场认为，今年 CPI是“前高后低”，但 4、5 月

份以后，却修改为“前高后不低”、“全年都有高无低”，

并以旱灾加洪灾为由，认为全年的通胀将会失控。国

外著名投行更是集体由多翻空，联手唱空做空中国股

市、房地产、人民币乃至整个经济。对此，本周中国政

府发动了强烈反击。先是，周一农业部宣布：“今年中

国夏粮夺去了连续第 8 年的大丰收，秋粮因扩大播种

面积，也有望实现大丰收。”接着，周三国家发改委宣

称：“6 月价格总水平同比涨幅将高于 5 月，但下半年

CPI 涨幅将从高位回落。”周五温总理在出访欧洲前发

文向全球宣布，“中国控制通胀措施已见效，整体价格

水平处于可控范围，并预计将稳步回落。”这是对近期

国内外大肆鼓噪的“中国通胀失控论”的有力回击。市

场便从中嗅觉到，6月份CPI将在5.8%左右见顶，7月份

以后，由于去年同期物价基数较高，CPI 将回落到 4.5%

左右。相对于印度、巴西的 CPI 的 9.5%和 13.5%股市仍

然大涨，中国 5%以下的温和通胀，股市更有绝地反击

和上涨的理由。

名家看盘
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中级行情何以提前发动？

货币政策预期发出的变化信号
5月份M2下降到15.1%，已经低于16%的政府调控目

标。5月份新增贷款5516亿，创了2008年 12月以来的新

低，企业到处闹钱荒。表明货币再紧缩已难以为继。5

月份 M2 也降到 12.7%，为 5 年来最低。而 M2 的下降是

CPI将下降的先行指标。这也是央行迟迟不愿加息的原

因。本周央行进行了逆回购，向大银行注入了流动性

500亿。周四又突然宣布停发央票，这个动作在一月下

旬2661点底部时也出现过。市场正是从央行的此举中

强化了2610点底部的认识，预期到货币政策存在未来松

动的可能性。

货币政策转向的
态势已很明显

从 6 月 3 日以来我一直提醒大家，货币政策目前是

明紧暗松，政策转向即将出现。在 6 月 3 日提示大家货

币政策已经显露放松迹象，即使是6月14日央行宣布提

准，我也依然强调，提准收回的货币，还会通过公开市场

业务的对冲机制再次释放出来。央行本周的操作验证

了我的预测。

尽管央行提准会收回 3834 亿货币，但是本月已经

过去的三个公开市场操作周中，投放的货币依次为

870 亿、1000 亿和 2120 亿元，合计净投放 3990 亿元。

也就是说，六月份货币不但没有收紧，反而是放松

了。我反复强调，货币政策是否收紧，不能光看央行

官员的表态，不能仅看央行是否加息，也不能仅仅看

是否提准。我们判断央行的政策取向，要把准备金和

公开市场操作的对冲效果综合起来分析。上周末我

让大家稍微忍耐一下，并把公开市场操作的可能情况

进行了一下推算。17 日在谈到公开市场操作对冲提

准效果时提道：只要本周净投放超过 940 亿元，就是

放松的明确信号，而本周央行净投放 2120 亿元，这不

是明确的放松信号？

之所以判断央行紧缩政策走到尽头，主要是观察到

货币乘数的急剧下降，看到民间利率飞涨，和央票难以

发行这些信号。本周央行向两大商业银行逆回购 1300

亿元释放货币表明：近两个月来紧缩政策确实做过头

了，央行已经在开始纠正失误。

其实，市场到底发行多少货币才算合适，没有准确

的答案，央行也不是神仙，做过头的事情时常出现，关键

是否能够及时纠正错误。央行本周的纠错，比2008年的

一错再错，还是有了一些改进，算是迷途知返。

本周的市场连续出现大阳线，不是经济本身有多大

改进，而是市场货币政策转向的积极反应。以后市场怎

么走，还是一个对货币政策不断猜谜解惑的游戏，大家

不要再想当然地认为货币政策会持续收紧了，投资者也

不必动辄叫嚷大C浪了。 文国庆

一家之言

正当市场绝大多数人

认为通胀居高不下、加息提

准不停股市就跌势不止、

2610点不是底时，当有人像

战略指挥家那样振振有词

地在划线图上为人们指出

2250、1800点的极端看空目

标、要人们耐心观望时，股

市却以迅雷不及掩耳之势，

大涨四天，用报复性反弹扭

转了两个多月来的持续跌

势。人们普遍预期的秋季

中级行情，何以在六月下旬

就提前发动？

股市一涨，“反转”声便不绝于耳。我认为不宜头

脑发热。反转需有几个条件：扩容节奏是否放慢？国际

板推出的时间表是否有新的说法？“7.1”后维稳任务结束

后还能否保持强势？新增资金能否源源不断进场？

2850点前整理平台能否收复？3003点第一个跳空缺口

能否补掉？3067点前高点能否刷新？3478点两年的顶

部能否掀掉？在上述条件未能满足之前，还是以波段行

情、中级行情谨慎看待之，走一步看一步。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长

李志林

谈反转为时尚早

如果说4月中旬3067点以来的下跌，是因为新股发

行过快和“三高”发行所导致的八成新股破发，那么，5月

中旬2850平台的破位下跌，则是因为不切实际的国际板

将推出的舆论。对此，管理层一直认为，新股大面积破发

“好得很”“是市场化的胜利”，“是教育投资者”。直至八

菱科技发行失败，创业板新股发行市盈率降到18倍，指数

跌到2610点，短短两个月市值蒸发了3.9万亿，本周二证

监会才首次发出了“指引”，强调“承销机构要注意控制新

股发行失败的风险和包销的风险。”这个“指引”表明：管

理层已承认了新股“三高”发行的危害，认识到市场已低

迷到不堪承受扩容的程度，估计再这样下去，新股将没人

认购，承销券商或发行失败，或自己报销，从而引发债务

危机，更休想推出国际板了。市场正是看到了管理层开

始担忧股市融资功能失去，从而嗅到“政策底”的到来。

股市政策预期发出的变化信号

除了全球股市中最低的 12 倍市盈率的“估值底”

早已形成以外，最重要的是，本周 662 亿和 654 亿地

量的出现，这比其他任何指标都准确的预示 2610 点

是底部。20 年股市的所有底部，无一例外的都是在

地量中瞬息形成。其次是连续放量（超过地量的一

倍）大涨 4 天，接连补掉了两个跳空缺口，突破了 3067

以来的下降通道。再次，2630 点以上连续 4 天收盘，

并且 2730 点也一举拿下。最后，市场不受欧美股市

和港股大跌的干扰，快速收复了除半年线年线以外

的所有短期均线，尤其是收复了失守近两个月的五

周均线，预示着即将展开的反弹，是周线级别的中级

行情。

市场也发出了多个底部信号

广发基金斩获两项“中国赢基金奖”
广发基金再传捷报。近日，备受业内关注的“2010

年度中国赢基金奖”活动评选结果揭晓，广发基金分别

荣获“2010 年度中国最佳公司治理基金公司”与“2010

年度中国基金公司最佳研究团队”奖。

业内专家认为，治理状况与基金公司运作密切相

关，而研究是基金投资决策的基础，二者是基民能否获

得稳健持续回报的关键因素。尤其在股市震荡时期，治

理状况良好、研究实力雄厚的基金公司更显英雄本色，

更有能力对抗市场波动，抓住昙花一现的机会赚取相应

收益或获得低价筹码。

公开消息显示，虽然2010年A股剧烈震荡，但广发

基金仍以良好的公司治理为依托，以雄厚的研究实力为

后盾，充分发挥了优化配置、精选个股的专业优势，为投

资人赚取了45.5亿元。事实上，自2003年成立以来，历

经牛熊市多次更替的广发基金，截至2010年12月31日，

累计为持有人分红共计212.52亿元。

针对自年初以来即开始的震荡格局，广发基金投资

总监易阳方表示，通胀是影响市场走势的重要因素，预

计6月份会出现通胀高点，之后通胀压力逐步减小。中

国经济正在转型过程中，鉴于经济发展的传承延续特

点，下半年市场机会泾渭分明的可能性很小，预计低估

值的股票将有一定吸引力，而成长型经过调整后也有一

定机会，二者的估值差距正在缩小。

除了国内A股机会，广发基金研究发现，由于人口

增长、农产品大量工业化应用等因素，国际农产品价格

已进入上升通道，全球优势农业企业最受益于涨价，抗

通胀优势明显。
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