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5_A4_A7_E5_BF_A7_E8_c33_487428.htm 面对起伏动荡、捉摸

不定的A股市场，基金经理今年都变成了"大空头"。日前，58

家基金公司345只基金已将2007年年报披露完毕，除了令人眼

花缭乱的业绩数据外，基金掌门人---基金经理对今年市场的

判断，则成为整个市场瞩目的焦点。而与之前的一贯看多不

同，今年基金经理大都看空A股市场，其中很多人成为彻头

彻尾的"空军司令"。 三大忧虑笼罩市场 "展望2008年，市场面

临的不确定性比较多。"在2007年基金年报中，这句话几乎成

为所有基金经理的共识。 为此，华安宏利基金经理尚志民认

为，目前市场面临三大忧虑：首先，国内通货膨胀问题明显

，物价上涨存在从结构性到全面性转变的风险，预计国内货

币政策从紧的基调不会变化，宏观调控的压力仍然比较大；

其次，美国次级债问题引致的全球经济减速，使得国内经济

增长的外部环境发生不利变化，相信这一趋势短期很难解决

；第三，"大小非"解禁的高峰期来临，股票供需格局发生一

定的变化。 同样，上投摩根中国优势也指出，央行将继续执

行从紧的货币政策，如提高存款准备金率、适当的加息幅度

和银行贷款控制等。同时人民币汇率升值也将成为重要的工

具等；另外，宏观调控还将更多的利用行政手段与财政手段

等。从企业盈利增长趋势来看，虽然2008年有所得税政策变

更以及投资收益大幅增长等，但经济减速也会导致企业主营

业务盈利增长速度下降，市场的整体估值水平应该进一步下

降。 牛市已经透支未来？ "全球主要大宗商品的价格不断创



出历史新高，金融资本为防通胀而大举进入商品期货市场事

实上加剧了全球实体经济的通胀。"日前，博时主题基金经理

邓晓峰表示："最近，我们在调研时发现了令人担忧的情况，

如企业提高产品价格，将上游涨价传导给下游客户，已成为

普遍现象。"他认为，PPI到CPI的传导完全打通，全社会基本

形成一致的通胀预期，导致通货膨胀存在失控风险。 邓晓峰

认为，市场估值水平会发生剧烈的向下调整；在目前的估值

水平下，A股市场没有防空洞；牛市已经透支了未来，市场

需要逐步消化过高的估值。 而华夏大盘精选基金经理王亚伟

表示，市场的调整始于2007年4季度，并将在2008年延续。外

部经济体的衰退或复苏、货币政策的紧缩或放松，将影响调

整的时间跨度和幅度，并使调整过程复杂化，但调整的方向

不会改变，因为前期的高估值水平都是难以为继的。因此

，2008年估值水平有向下调整的压力,这同样是一个自我强化

的过程，目前谈论调整的结束还为时尚早。 增强防御已成共

识 基金裕隆明确指出，对2008年的市场总体保持相对谨慎看

法，更多采用相对防御性的策略。做好仓位的控制，在股市

整体调整的时候，尽量保持相对低的配置比例，以规避整个

市场的系统性风险。 在预计今年市场波动加大的同时，尚志

民表示，今年组合操作的难度非常大，在行业和个股配置方

面保持相对分散，重点关注通货膨胀受益类、节能减排、医

改以及经济结构性调整受益的公司。同时，在大类资产配置

比例方面将采取相对灵活的策略，控制组合整体风险。 而华

夏大盘基金经理王亚伟认为，目前市场调整尚未充分之前，

以新疆为代表的区域经济、受益于节能减排和产业整合的行

业优势公司、地区性房地产公司以及农业相关公司值得关注
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