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对于市场关注的货币政

策，安信证券首席经济学家

高善文认为，如果未来三到

五个月没有看到货币政策动

态微调的废除或操作方向没

有逆转过来，没有看到信贷

增长回到一个正常的、比较

积极的状态，那么，对经济复

苏的趋势和市场中期的趋势

会抱有疑问。

8月25日，温家宝在浙江

考察时强调，要保持货币市场

流动性的合理充裕，同日央行

发布的《2008中国人民银行

年报》中也有此表态。太平洋

证券认为，“合理充裕”的表

述虽然相对模糊，但总体应该

符合太平洋之前对下半年货

币政策的预期———相对上半

年的过度充裕会有所收缩，但

不会出现规模很大的急剧收

缩。事实上，正如日前央行前

副行长吴晓灵在对当前政策

的解读中指出的那样，当前的

货币政策正处于进退维谷的

两难境地。一方面，继续宽松

会进一步加剧通胀预期。虽然

对信贷资金的入市规模难以

精确估计，但股市和房市价格

的大幅上涨至少部分是信贷

资金推动的直接后果。如果央

行继续保持相对宽松的市场

流动性环境，通胀预期将会进

一步加剧。另一方面，过度紧

缩将影响经济复苏。总体来

看，经济出现一定见底信号，

短期有望向好，但中期前景依

然不确定。

以史为鉴，过早的货币

紧缩将影响经济复苏。有消

息称，四大银行截至本月25

日的新增贷款仅为 1100亿

元，且部分股份制银行8月

份已经停止放贷。在这些消

息的影响下，股票市场出现

了大幅下跌，市场信心严重

不足。根据太平洋之前的研

究，资产价格的如此大幅波

动也是央行所不愿看到的。

太平洋证券认为，当前

央行的货币政策正处于两难

境地，“合理充裕”的表述是

央行下一阶段的指导性方

向，同时也是进退维谷的无
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指数基金获批
诺安基金旗下首只指数

基金———诺安中证 100指数

基金日前获批，将于近期开始

发行。

据介绍，中证100指数是

从沪深 300指数样本股中挑

选规模最大的 100只股票组

成样本股，以综合反映沪深证

券市场中最具市场影响力的一

批大市值公司的整体状况。该

指数具有“市场代表性好、蓝

筹股的代表、成分股盈利能力

强、历史表现良好”等特点，具

备极高的投资价值，是指数基

金很好的跟踪标的。

诺安基金表示，此次获

批的诺安中证 100指数基金

具有如下特点：第一，费用低

廉。诺安中证100指数基金的

管理费为 0.75%，托管费为

0.15%，认购费不超过 1%，赎

回费不超过 0.5%，远远低于

主动管理的股票基金和混合

基金的费率水平。第二，投资

透明化。诺安中证100指数基

金采用被动式投资跟踪中证

100指数，预计年跟踪误差不

超过 4%，投资过程简单明

了。第三，分享中国经济长期

增长。

从近期大盘持续调整的

因素来看，货币政策微调和新

增信贷规模的大幅回落明显

加剧了市场对未来流动性的

担忧，流动性的收缩已经成为

市场做空的主要压力。其次，

近阶段IPO的明显提速和巨

额融资压力也成为近期大盘

持续大跌和市场重心反复下

移的重要因素。

此外，中报业绩的明朗化

带来的业绩预期与现实之间

的巨大落差也成为市场做空

的一大原因。统计显示，截至

8月31日，沪深两市已披露中

报的1637家公司上半年实现

营业收入50448.66亿元，同比

下降12.75%;实现净利润

4826.92亿元 ， 同 比 下 降

14.76%;加权平均每股收益

0.1927元，同比下降18.19%。

尽管业绩环比有所改善，但上

半年大盘逾90%的涨幅已经

充分反应了宏观经济向好和

业绩环比改善的预期，甚至已

过度透支了未来业绩进一步

改善的预期。

值得提醒的是，对于近期

连续暴跌的行情，投资者仍然

需要理性看待。一方面，近期

的连续暴跌实质上已经反应

了货币政策微调的预期，短期

的过度杀跌已经存在不少非

理性成分。另一方面，随着新

基金的持续密集发行带来短

期资金供求关系的改善、持续

大跌后市场估值进入合理区

间以及上市公司盈利的继续

改善等等，上述因素都将有利

于遏制大盘继续下跌的空间。

从技术角度来看，随着6

月1日跳空缺口的惯性下跌

回补，缺口对指数的下拉作用

将明显减弱，这将有利于短期

大盘酝酿技术性的超跌反弹。

在当下经济持续好转的背景

下，这种恐慌杀跌背后或许正

在酝酿新一轮机会。对于超跌

品种以及未来业绩增长确定

性较高的品种可以采取逐步

低吸的策略;当然，在操作策

略上，在下跌趋势没有完全扭

转之前，投资者仍然需要坚守

稳健的防御策略，通过仓位策

略来有效控制市场风险。
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顾问欧阳晓楠说! 下半年!看

多的人士格外需要算几笔账!

算算抽血情况!如再融资抽血

几百亿元还是上千亿元!高价

高市盈率蓝筹新股抽血几百

亿元还是上千亿元!创业板抽

血几百亿还是上千亿元!下半

年如果提高存款准备金率一

两次的话抽血两千亿元到四

千亿元还是多少" 十月份巨型

大小非上市会抽血几百亿元

还是上千亿元 " 这样看来的

话!下半年要消化这些资金面

的抽血压力!才能止跌#

第一创业证券认为! 巨额

融资压力市场难以承受之重

近期市场股票供给明显加快!

北车发行 $中冶过会 !万科再

融资 !!" 亿元! 浦发行再融资

!#$ 亿元等! 据统计截至 % 月

"% 日!市场 &'( 共融资 )%$ 亿

元!再融资 !*"+ 亿元!而增发

预案的融资总金额达到 +,-!

亿元!如果增发预案有三分之

一在 "$$, 年实现融资!则全年

融资额将达到 +%$$ 亿元#这还

没考虑红筹股回归!创业板上

市等 # 考虑到限售股上市减

持!则 "$$, 年供票供给保守估

计达到 ))$$ 亿元! 与 "$$) 年

),$$ 亿元股票供给相若# 而单

单下半年的股票供给保守估

计就将达到 +*$$ 亿元!这将对

市场形成巨大压力#
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昨天盘后，一些机构发

布报告，建议在大幅调整下

超配军工、零售、通信业等板

块。

对于军工板块，江南证

券帅再先分析员认为，超配

军工理由为：一是大盘估值

处于合理区间;二是航天航

空等军工未来资产注入给予

这些公司较高估值弹性;三

是军工目前的投资价值在于

防御性及军费较高增长、资

产注入下较高估值弹性、军

品外贸进入转折期，未来增

长可期待;重点关注公司主

要分为两类：资产注入与内

在增长，比如西飞国际、中航

重机、中航光电、航天动力

等。联合证券也表示，如果

要探寻板块联动预期，军工

将是最值得关注的主题。

对于资源行业，江南证

券认为有色前期股价透支较

大，后市仍有一定下跌空间。

对于地产行业，江南证

券吴伟认为由于市场担忧二

套房贷政策收紧，市场流动

性降低，下半年房地产销售

价格上涨幅度有限，销量的

下滑将直接导致地产企业

2010年的业绩增长放缓，未

来地产板块可能继续调整。

另外去库存化比较顺利，上

海、南京、苏州、杭州、重庆等

城市库存去化时间在 3-5

月，地产行业仍处于行业周

期的底部，未来仍有较大的

成长空间。

机构也看好零售业，联

合证券认为，商业零售板块

除了具备一定的相对估值优

势，同时具备业绩拐点的可

能性，具体的理由包括：一是

基数效应，去年1-3季度是

商业百货行业的顶峰时期，

随着金融危机的带来，在去

年 4季度和今年 1季度经

历了利润大幅下滑的境况;

二是从今年 4、5月份起，百

货类企业景气回升明显，预

计 4季度淡季同比增长

40%-50%。

对于通信行业，江南证

券认为，具有竞争优势、市场

份额不断提高的设备类上市

公司如中兴通讯和武汉凡谷

仍有较大潜力;增值服务和

网络优化等通信产业链的下

游细分行业景气度处于上升

阶段，再加上创业板推出的

预期，市场表现也相对抗跌。

机构认为化工行业估值修复

需要持续一段时间，江南证

券认为，目前化工行业整体

估值水平较高，股价的下跌

是对估值水平的修复，这一

过程有可能会持续一段时

间，直至行业回归合理的估

值水平。
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