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E9_82_A6_E5_8D_8E_E6_c33_487406.htm 一、市场简要回顾及

主要观点： 过去两个交易周内，上证综指累计下跌近13%，

一片悲观之中，我们渐渐开始发现一些转折的信号： 基金连

续赎回显示市场加速恶化的悲观情绪达到高度一致，但前期

跌幅最深的金融地产板块开始表现出较强的抗跌性，一方面

“高度的一致”无疑是市场阶段性见底的信号(因为这意味着

：如果没有更坏的消息出来，市场的预期可能不会再坏了)，

另一方面也显示出部分投资者开始逐渐认同这个位置上的投

资价值； 央行提高准备金率，而没有加息，显示出央行在经

济高位运行、企业面临全面成本压力时对加息政策运用的谨

慎态度，同时也预示着即将出炉的3月份出口数据将是非常乐

观的； 在美联储降息未达预期的背景下，大宗商品及农产品

价格出现大幅下滑，这是阶段性获利释放还是趋势性转折？

我们认为大概率下，在美国贸易赤字及美国经济没有企稳之

前，美元难以企稳，大宗商品牛市趋势也难以改变，但随着

美国次债危机在金融层面问题的逐渐平复及其开始将注意力

转向关注国内经济企稳所需解决的通胀问题，商品牛市或已

越过了加速上涨的最美好的时光，其加速度将出现明显放缓

，而这对于整体经济的其他部分而言，无疑是再好不过的消

息了； 台湾大选结束，在经济见顶回落、进入下行通道的背

景下，将为投资者多添一份成长具有相当确定性的可供选择

的投资关注标的。 二、宏观经济 对于宏观经济的讨论近期已

经很多，市场也基本达成“见顶回落”的共识，不再赘述，



只想强调以下(这里只针对经济本身的趋势，而并不针对市场

和策略，二者存在不同步性)： 1、由于上轮经济周期景气的

惯性作用，整体经济数据的表现预期在08年仍将较为强劲，

但我们也要留意其可能的滞后效应，我们预期整体经济数据

的下滑在09年会明显表现出来。中国经济正在处于一个高点

未过，低点未到的阶段之中。从历史经验来看，97年金融危

机对经济的负面影响在98年才开始明显显现。 2、企业盈利的

下滑实际上伴随着高通胀明显放缓的过程才开始明显加速的

，对于实体经济而言，高通胀本身并不可怕，可怕的是高通

胀之后滑落至低通胀的这个过程。 3、在这个时点上，我们

对经济未来可能的趋势进行了一定的概率情形分析：大概率

上我们认为经济在通胀压力、世界经济走弱、以及经济转型

需要时日的背景下见顶回落，但雄厚的财政收入、灵活的政

策导向、加速的消费升级将为此次经济下行实现软着陆奠定

良好的基础； 我们现在要加以警惕的是小概率事件，即经济

出现硬着陆，导致就业出现较大问题的情况的出现， 经济的

硬着陆将在较短时间内导致出口、投资、消费的全面大幅下

滑。我们认为经济发生硬着陆的概率很小，如果发生，将会

可能是以下两种情况： (1)滞胀：中国现阶段如果出现滞胀，

将会主要源于被动接受的高输入型通胀。 发达国家不断降息

，通过推高大宗商品价格向全球输出通胀，特别是在美国经

济尚难以寻求到下一个具有实质性的需求增长驱动点之前，

美国政府或将继续实施弱势美元政策、纵容弱势美元和大宗

商品市场的泡沫，中国政府面对被动输入的高通胀，将继续

进行从紧调控，收缩需求，从而直接导致滞胀局面的产生； 

二是放眼世界范围，越南、柬埔寨、老挝等新兴国家的容量



可能还不足以迅速形成下一轮廉价产能的重要生产来源国，

从而难以在有效的短时间内对高通胀形成向下对冲的压力；

(2)恶性通胀：中国现阶段如果出现恶性通胀，将会主要源于

当前经济还将持续维持高景气，政府同时少作为/或者作为力

度不够，从而使得通胀水平自然冲高至两位数以上的所谓恶

性通胀水平。 值得我们注意的是：同样是政府的从紧调控，

但在滞胀、以及经济持续高景气、恶性通胀可能性加大的两

种情形之下的作用将具有本质性的不同：前者背景下的政府

调控是利空，因为会加深经济滞胀的程度，后者背景下的政

府调控我们应该欢迎，因为会延续此轮高经济景气周期，避

免恶性通胀的到来。 第 1/3 页 [1] [2] [3] 100Test 下载频道开通
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