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速下挫： 上证指数(行情 股吧)收于3962.67点，周五盘中曾一

度创下3891.70点的新低。在这个时候，基金的判断正在承受

市场的冲击，基金经理们开始一改先前的乐观，“短期内，

市场还可能继续调整”几乎成为基金经理的共识，操作手法

也变成了在小幅减仓应对赎回潮的同时，开始关注并逐步建

仓大蓝筹。 4000点风雨路 基金如何走过? 基金的判断正在承

受市场无情的打击，于是，作为群体，基金的短期沉默似乎

表明他们正在重新审视自己的判断。 下跌修正过高估值 “短

期内，市场可能还将调整。”这几乎成为基金的共识。不过

从长期来看，作为天生的多头，基金仍然坚持牛市格局未变

。 “从估值来看，市场仍有下跌的可能。”北京一位基金投

资总监告诉《第一财经日报》，相对周边市场，A股的估值

还是相应较高，虽然经过此轮6000点到4000点的大幅调整，

但也只有一小部分股票的估值接近合理，所以还将有大部分

股票仍会以下跌的方式来修正过高的估值。 “A股现在还在

左边。”一位私募基金管理人认为，目前市场上基本没有正

面消息，“反弹或者说结束调整的趋势还未确定。” 上周

，A股堪称急挫，上证指数收于3962.67点，周跌幅高达7.86%

，上周五上证指数更是一度跌破3900点，创出3891.70的新低

。市场的恐慌情绪加速蔓延，这从成交量即可见一斑。上周

，两市总成交(行情 论坛)额为6206.53亿元，比前一周大幅减

少30.87%。 与此同时，各种各样的利空已成弥漫之势，而利



好不但被市场视为噪声，而且还迅速被利空吞噬。新基金发

行的“音量”日趋式微。上周五，证监会再度放行3只偏股型

基金，这已是连续第六个周五，监管层批准新基金。然而众

所周知的是，新股票基金的发行已堪称艰难。利空的音量却

正在被放大：宏观经济的走势、全流通和再融资的资金压力

、企业盈利的预期下调以及周边市场的走势等。 曾经铿锵 如

今含糊 一周之前，基金还几乎众口一词，“市场已接近底部

区域”、“现在空仓将会有踏空风险”等。但昨天，多家基

金公司人士在接受《第一财经日报》时，却大多用“目前市

场很敏感”、“不太好说”等含糊不清、语焉不详的词语来

回答。一位基金公司人士表示，虽然市场的调整趋势可以被

清晰感觉，但上周市场下跌之凶猛却令人惊讶。 “‘我认为

，以镇静和平静面对亏损带来的极度痛苦是每一位严肃投资

者的责任。’这是凯恩斯(博客)的一句投资名言。”新世纪

基金的基金经理曹名长告诉《第一财经日报》记者，引用此

句意在表明，由于市场屡创新低，投资者剩下的似乎只有恐

惧，而缺乏的恰恰就是凯恩斯说的镇静和平静。在不否认市

场还可能继续其所谓的新低之旅的同时，他认为，市场越创

新低，投资者越应该买入优秀公司的股票。 从长期来看，上

投摩根基金认为，判断市场走势更应该关注中国经济增长的

驱动力是否还能延续，若动力还在，则目前只是一个对于前

期过快增速的一个修正，市场的急跌还是比较情绪化的，一

些优势企业已经显现出了投资机会。 宏观经济引路 “市场的

悲观情绪主要来自对宏观经济的担忧。”北京基金投资总监

认为。虽然CPI高企的数据中包含了雪灾这样的客观因素，但

分类指数大多数也呈上涨趋势，上投摩根基金认为，经济面



临全面通胀的危险。自去年下半年开始，国家出台了一系列

宏观调控的措施，但要看到抑制通胀的切实效果还需要一段

时间，预计通胀压力短期内还将持续。由此，宏观经济将决

定市场走向。 与此同时，美国经济的衰退似乎已成定局。摩

根富林明资产管理认为，由于亚洲区内贸易增多，加上内部

消费阶层扩大，所以相信某种程度的脱钩已经出现，但在目

前全球一体化的环境下，美国仍是亚洲制成品及原材料的庞

大市场，所以难言与美国完全脱钩。因此，预期亚洲新兴市

场难免仍会受环球股市波动影响，而股市气氛料会继续受到

全球信贷及衰退忧虑影响。由此，未来数月的市场仍会相当

波动不明朗，这既会对投资者构成挑战，但亦可造就一些投

资机会。 企业盈利则是基金担心的第二个不利因素。一位券

商研究员表示，目前已将一季度的上市公司盈利预期调低。

“这将是危险因素。”一位基金经理表示，盈利预期的下调

不仅会对股价造成负面影响，而且会进而影响上市公司的估

值。2006年、2007年的大牛市中，上市公司盈利超预期是股

市上涨的主要推动力。上投摩根认为，紧缩的货币政策将对

大多数行业带来不利影响，只有少数行业受到的影响较小，

而处于产业链中间的制造业受到的压力将会是最大的。 (本文
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