
昨日收盘

上证指数

最新

隗2779.45

涨跌

3.43%

深圳成指

最新

隗9649.02

涨跌

4.03%

上证

B

指

最新

隗214.41

涨跌

2.24%

深证

B

指

最新

隗3699.78

涨跌

2.37%

上证基指

最新

隗3508.34

涨跌

3.24%

深证基指

最新

隗3523.10

涨跌

2.80%

恒生指数

最新

隗21174.77

涨跌

3.81%
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昨日的大跌， 使 A 股又到了令人担心的

微妙时刻，一股做空暗流蠢蠢欲动。 而从本轮

“牛转熊”的过程来看，以基金以代表的机构投

资者在去年下半年制造了蓝筹泡沫，今年上半

年，又持续大举抛售，将 A股市场推下了 3000

点以下的“深渊”。当初作为“股市稳定器”而被

监管层寄予厚望的机构投资者，反而起到了助

涨助跌的负面作用。 这激起了股民对基金“不

讲政治”的强烈指责，甚至有人提议监管层应

“杀一儆百”，对基金投资行为出台更为严格的

监管措施。 不过有业内人士表示，市场种种传

闻并不足信，继续大力发展以基金为代表的机

构投资者队伍，依然是未来中国资本市场的主

要任务之一。
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始 于 去 年

10

月 的 股 市

“跳水 ” 至今仍未走出阴影 ，

投资者的钱包 “缩水 ” 让资

金失去了方向 。 不少专业人

士告诉记者 ， 上半年只有商

品投资才战胜了市场 、 获得

暴利 ， 如石油 、 粮食 、 黄金

等等 。 但摆在投资者面前的

问题是 ， 商品市场没有标准

化的产品 ， 或者有了标准化

的产品 ， 比如商品期货 、 原

油期货 ， 但受它的容量和投

资渠道限制 ， 国内普通投资

者很难享受到其收益。

因此 ， 笔者认为 ， 在商

品期货渠道受阻 、 股市投资

损失惨重的情况下 ， 固定收

益产品如债券型基金似乎是

当下普通投资人为数不多的

对抗高通胀的理财方式 。 当

然 ， 一只基金需要当年战胜

通胀是非常难的 ， 但长期而

言 ， 债券基金战胜通胀非常

有可能 。 以业内闻名的大成

债券基金为例 ， 从

2003

年

6

月份成立到现在 ， 平均年回

报率是

6.5%

， 而这

5

年的平

均通胀率是

3.3%

。

债市转好也似乎放出信

号： 债市投资机会即将到来。

一些重要标志表明 ：

CPI

的

逐步缓和 ， 央行的加息周期

可能结束 ， 因此债券的收益

率水平将吸引更多的保守资

金介入； 同时， 房地产市场、

股市等出现调整， 保险机构、

银行存款 、 炒房资金 、 打新

资金及基金公司资金都在持

续不断涌入债市 ， 前段时间

新湖中宝发行的企业信用债

利率创纪录达到

9%

就说明市

场对债市的看好程度。

但是 ， 笔者还 是 担 心 ，

下半年的债市仍将受到政策

面的考验 ， 特别是央行加息

的忧虑仍会左右债市方向 ，

因此风险犹存。 操作策略上，

可不购买缺乏投资吸引力的

国债， 重点关注企业信用债，

同时积极捕捉可分离债发行

期间的套利机会。

对于普通投资者 来说 ，

与其面对股市的高风险 ， 不

如重 “债” 轻 “股”， 通过恰

当的资金分配 ， 来获取相对

较高的收益。 袁峰

基金为何难成“股市稳定器”？

作为被监管层寄予厚望的机构投资者，在实际运作中却常常起到助涨助跌的负面作用

□

时报记者 李鹤鸣

投资金点子

下半年不妨重“债”轻“股”

基金只是个“大散户”？

事实上， 以“价

值投资” 为旗帜的公

募基金， 在本轮牛市

及熊市中更多地表现

为追涨杀跌的投机式

操作。 部分基金在一

些股票上的操作方式，

也与过去一些大户坐

庄 手 法 极 为 相 似 ，

“价值投资”、 “估值

体系” 等基金应有的

投资理念， 在股市的

大幅振荡和恐慌中被

轻易颠覆， 而基金的

疯狂炒作客观上也加

剧了个股和大盘的波

动， 基金因而被人戏

称为“大散户”。

华夏基金副总裁

张后奇在回顾这一轮

牛熊市中基金表现时

曾检讨， 2006 年开始

的牛市来自于市场被

修复后积聚能量的猛

烈释放， 而 2007 年在

这个释放基础上带有

疯 狂 的 表 现 。 2007

年， 中国的上市公司、

股票市场甚至媒体以

及机构投资者， 都在

这个牛市的喧嚣和狂

热之中失去了理性。

2008 年的股市跌得惊

心动魄， 这样的大幅

度的调整， 是我们必

然付出的代价。

价值投机“不讲政治”？

“顺势而为” 是专

家时常给个人投资者

建议的操作方法，可是

这一做法的最坚定执

行者，却是号称反对短

线操作、追求长期价值

回报的公募基金。有基

金业内人士透露，为了

做业绩，大部分基金经

理在操盘时实际遵循

的是价值投机，而非价

值投资。

众所周知， 近年

来监管层一直在大力

发展以公募基金为主

要力量的机构投资者，

其目的就是规范证券

市场的秩序， 引导股

民进行价值投资， 减

少短期炒作带来的大

幅波动。 不过令监管

层意料不到的是， 新

兴的投资主体很快融

入了中国股市的“传

统 ” ， 于是今年跌破

3000 点时、 四川地震

后、 奥运开幕前， 投

资者多次看到监管层

给各基金公司“打招

呼 ” ， 要求基金公司

“讲政治” 的消息。 但

基金们是“将在外 ，

君令有所不听”。

有基金人士坦言，

基金公司只对投资者

负责，短期的行政干预

只会让机构抛售的决

心更强烈。 在利益面

前， 在上涨空间不大、

下跌空间较大的背景

下，最保险的做法还是

耐心观望等待时机。

牛市后历数基金三宗罪

过度乐观制造蓝筹泡

沫。

2007 年下半年开始，

在没有明确政策利好与基

本面支持的情况下， 沪指

在短短 70 个交易日中一

路攻城拔寨 ， 连续突破

5000 点、6000 点大关。 事

后的年报和一季报证明，

公募基金是当时的进场主

力， 大部分基金在当时表

现疯狂， 某基金经理甚至

预 言 沪 指 年 内 能 突 破

10000 点！ 由此，中国股市

10 多年来最大的泡沫诞

生了！ 某基金业内人士曾

回忆当时的疯狂时表示，

市场已到了非常不理性的

阶段， 机构已经是为了资

产配置而配置， 为了买入

而买进， 而不是判断这个

股票或者这个市场有多大

的上涨空间。

过度悲观“变性”最大

空头。

自今年 1 月份开始，

股市开始了超过 3000 点

的罕见暴跌， 在此期间作

为流通市场“最大散户”的

基金公司开始大举出逃，

抛售之猛烈远远超过了所

谓的“大小非减持”，是本

轮暴跌中不折不扣的最大

空头。“5000 点做多，3000

点做空。 ”这已经成为目前

国内基金业普遍存在的通

病。 而即使在目前的点位

上，一些基金仍然表示，本

轮调整的空间和时间都还

不够， 最悲观的预测要跌

穿 2000 点。

“ 自 毁 形 象 自 毁 前

途”。

银河证券分析师吕

喆

指出， 基金最近 2 年的快

速发展导致人才紧缺，目

前很多基金经理甚至没有

经历过上一轮熊市， 导致

基金对牛市中隐藏的风险

缺乏应有的警惕， 而熊市

中基金的恐慌程度更令人

难以理解， 个别股票型基

金上半年在很长一段时期

内的仓位甚至低于 50%！

如此极端的做法与一个普

通的散户有何区别？ 造成

数千万的股民、 基民的财

产损失， 恐怕不能仅仅解

释为“必然付出的代价”。

在理财“越理越少”的

事实下，基金们在“自毁形

象” 的同时也在“自毁前

途”。
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