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本期摘要 
 

预期与股票价格 

 

预期为什么重要？因为它可以影响消费者的消费信心和投资者的投资信

心。如果对经济前景预期乐观，则信心高涨，消费和投资增长都动力十足；与

之相反，预期悲观，则信心丧失，于是消费和投资增长下降导致经济下滑。股

票市场是经济的晴雨表，股票市场上的参与者就是实体经济中的消费者和投资

者。所以，对于宏观经济的预期，会影响到投资者信心，进而会影响到股票的

估值。 

 

将一些反应投资者信心的指标运用到目前的 A 股市场，我的判断是 A 股再

创新低的几率较小，未来指数会在政府政策刺激和经济运行下行趋势两股力量

的对抗下展开区间震荡，行业间分化相对较大。只有当政策和宏观经济趋势变

化两股力量方向一致时，股市才能重新走牛。不过，那可能要等到 2009 年中期

了。 

 

宏观经济和债券市场 

关于人民币汇率未来走向更为现实的选择很可能是：在 6.5-7 的区间震荡,

与此同时，中央政府花大力气着手产业结构的调整与升级，以期真正提高人民

币在国际市场中的地位。 

正如中央经济工作会议已开始 2009 年经济布局，债券市场投资者也到了需

要为 2009 年布局的时候。鉴于美国货币政策已转向“定量放松”，而汇率贬值

有助于中国经济恢复，中央政府在借助货币政策保增长时很可能策略地更多地

选择空间较大的数量工具，而非空间相对较小的价格工具。 
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旗下基金一周净值 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-05 0.7125 2.7083 

2008-12-04 0.7056 2.7014 

2008-12-03 0.6992 2.6950 

2008-12-02 0.6815 2.6773 

2008-12-01 0.6798 2.6756 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-05 1.2876 2.1176 

2008-12-04 1.2668 2.0968 

2008-12-03 1.2492 2.0792 

2008-12-02 1.2045 2.0345 

2008-12-01 1.2006 2.0306 

 

 

预期与股票价格 

交银稳健基金经理  郑拓 

 

哪些因素导致经济周期性的波动？ 

 

这是个从亚当斯密等古典经济学家，到马克思主义学者，到奥地利学派，

以及凯恩斯和货币主义等现代经济学家一直试图解释并找出应对之策的重要问

题。围绕这个问题的种种观察、统计归纳、数理分析和学术纷争，将经济学不

断向前推进。上世纪 60 年代，战后经济的迅速发展和凯恩斯宏观经济学的普及

和推广，使大多数经济学家相信，经济的周期性波动可能已经成为历史。也许

对此唯一心存疑虑的就是凯恩斯本人。凯恩斯认为，如果你有一个思想，即使

仍需完善，也要公之于众以启迪他人。他的“就业，利息和货币通论”，奠定了

现代宏观经济学的基础，而他本人则对此有所保留。有趣的是，凯恩斯在出席

一次华盛顿的“通论”研讨会后说，他发现在会上只有他一个人是非凯恩斯主

义者。 

 

20 世纪 70 年代，随着布雷顿森林体系的崩溃，全球进入了浮动汇率时代，

各主要经济体发生了严重的通货膨胀，并伴随以经济的停滞和失业率的上升。

由于凯恩斯关于政府支出可以实现充分就业的理论无法解释“滞胀”这个现象，

一时之间，凯恩斯宏观经济学根基动摇。芝加哥学派的货币主义开始倍受关注

并一举确立其在主流经济学中的地位。弗里德曼用货币数量的增长来解释通货

膨胀现象，并更加重视“预期”在价格波动中的作用。他重新改造了“菲利普

斯曲线”，并推导出“附加预期的菲利普斯曲线”。其实历代经济学家都对预期

在经济波动中的作用进行过研究，凯恩斯通论的重要内容之一就是“长期预期

状态决定投资边际效益”，即投资不是靠对未来的理性分析，而是靠信心来决定

的。只不过凯恩斯及其之前的经济学家，较少遇到通胀而较多遇到通缩，而且

在 20 世纪 60 年代以前经济统计数据相对有限，无法用数理分析方法加以明证



 

 

交银成长 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-05 1.6116 1.7916 

2008-12-04 1.5970 1.7770 

2008-12-03 1.5818 1.7618 

2008-12-02 1.5414 1.7214 

2008-12-01 1.5417 1.7217 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值

2008-12-05 0.5631 0.5781 

2008-12-04 0.5581 0.5731 

2008-12-03 0.5523 0.5673 

2008-12-02 0.5377 0.5527 

2008-12-01 0.5359 0.5509 

 

 

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-12-05 0.4228 3.7420% 

2008-12-04 2.3231 3.8050% 

2008-12-03 0.4626 4.7250% 

2008-12-02 1.2871 4.8430% 

2008-12-01 1.5962 4.5300% 

   

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年化

收益率 

2008-12-05 0.4874 3.9790% 

2008-12-04 2.3885 4.0420% 

2008-12-03 0.5273 4.9590% 

2008-12-02 1.3512 5.0760% 

2008-12-01 1.6599 4.7670% 

   

 

 

 

预期与通胀的紧密关系而已。虽然货币主义经济学家试图革凯恩斯主义的命，

并影响了很多国家的财政货币政策，比如英国撒切尔夫人政府的经济自由化，

但从结果上来看，其实它只是对凯恩斯宏观经济学框架的有效补充，并推动了

经济学理论进一步的完善。除弗里德曼外，另一位新古典主义经济学家罗伯特

卢卡斯，倡导和发展了理性预期理论，对经济周期提出了独到的见解，由此获

得 1995 年诺贝尔经济奖。卢卡斯的理论，使各国政府在执行反周期的经济政策

时，更重视对于投资者和消费者预期的管理。预期管理终于成为政府政策的重

要一环。 

 

预期为什么重要？因为它可以影响消费者的消费信心和投资者的投资信

心。如果对经济前景预期乐观，则信心高涨，消费和投资增长都动力十足；与

之相反，预期悲观，则信心丧失，于是消费和投资增长下降导致经济下滑。股

票市场是经济的晴雨表，股票市场上的参与者就是实体经济中的消费者和投资

者。所以，对于宏观经济的预期，会影响到投资者信心，进而会影响到股票的

估值。如果说股票市场上的投资者信心和实体经济中的信心有什么区别的话，

那就在于，股票投资者可以不持有股票或融资持有股票，而实体经济中的消费

大部分是稳定的必须消费，投资也有延续性。所以，反映经济发展速度的 GDP

变动相对缓和而持续，而股票市场则会剧烈波动并时有反复。 

 

所以，研究一个股票市场的未来趋势，必须研究投资者对于宏观经济的信

心如何演化，并时刻记住，这个信心的变化会在股票市场上被放大。股票市场

中反映投资者信心的最重要的指标就是市盈率。而从历史数据上可以清晰地看

到市盈率的大幅度周期性波动。对于很多坚信买入并持有策略的人来说，要接

受信心对于股票价格的影响远大于理性分析这个观点的确有点难。不过，这个

观点至少在短期内是对的。（凯恩斯说，长期我们都死了）。为研究投资者信心，

各种信心指数开始大行其道。其中，既有反映实体经济的消费者信心指数，

PMI(采购经理人指数)，OECD 领先指数等，也有反映货币供应和金融市场环境

的货币供应指标体系，还有专门针对股票市场的悲观指数等等。这些指标从不



 

 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-12-05 1.0853 1.1153 

2008-12-04 1.0810 1.1110 

2008-12-03 1.0791 1.1091 

2008-12-02 1.0767 1.1067 

2008-12-01 1.0735 1.1035 

 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2008-12-05 1.0820 1.1120 

2008-12-04 1.0778 1.1078 

2008-12-03 1.0758 1.1058 

2008-12-02 1.0735 1.1035 

2008-12-01 1.0703 1.1003 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

同侧面揭示了人们对于未来的预期和信心变化，因此也具有良好的预报经济波

动的功能。有趣的是，历史经验表明，股票指数就是非常好的一个领先经济的

指标。通常股票市场领先于 GDP1-2 个季度见顶或见底。所以对于股票投资者

来说，仅仅关注经济领先指标远远不够，能够领先股票市场的指标才尤为重要。

比如，新屋开工率可以领先 GDP，但常常滞后于股票市场上房地产股票的表现。

 

能够领先于股票市场的指标有哪些？可以说很多。正统的指标包括货币供

应量，毕竟金融环境变得宽松是实体经济恢复的必要条件；另一个指标是国债

收益率，当国债的收益率快速下降直到变得毫无吸引力时，一方面表明金融系

统流动性改善，另一方面代表风险溢价的被动上升，从而提升风险资产相对于

无风险资产的吸引力，等等。至于草根的指标就更多了，比如前几年有人数证

券营业部投资者的人头来看人气，也算是一种平民文化。对于机构投资者来说，

草根指标中最有趣的就是卖方分析师对于上市公司未来一年盈利的预期变化。

当分析师们开始连续大幅下调盈利预测时，证明分析师们变得越来越悲观，一

旦其预期达到最悲观的时刻，通常市场就见底了。 

 

投资者如果利用上面提到的几个指标来试着判断一下市场未来的方向，可

能是一件十分有趣的事。如果能够根据自己的观察和研究开发一套指标体系并

有效运用于市场，则还是一件很有成就感的事情，尽管很难。将这些指标运用

到目前的 A 股市场，我的判断是 A 股再创新低的几率较小，未来指数会在政府

政策刺激和经济运行下行趋势两股力量的对抗下展开区间震荡，行业间分化相

对较大，聪明的投资者会赢利。只有当政策和宏观经济趋势变化两股力量方向

一致时，股市才能重新走牛。不过，那可能要等到 2009 年中期以后了。 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场运行周报（081201-081205） 

交银施罗德基金  张炳炜 

 

上综指上周总体上涨 7.88%，深圳成指上涨 9.32%，中小板指数上涨

13.70%，上周沪深两市共成交 6,141.54 亿元，成交额较上周增加近五成。 从行

业表现来看，各行业均有不同幅度的上涨，其中涨幅居前的行业有：贸易

19.27%、农业与渔牧业 18.39%、综合 17.29%、造纸林业 17.03%与纺织服装

16.21%，涨幅较小的行业有：电力 2.67%、石油天然气 5.89%、建筑建材 6.44%

以及交通运输 8.36%；从行业换手率来看，农业与渔牧业、煤炭、餐饮旅游、

化工以及纺织服装等表现活跃，换手率都高于 22%；从风格特征来看，中、小

盘股上涨超过 14%，微利股紧随其后，涨幅也近 14%，涨幅居后的大盘股在本

报告期内也上涨了 9.15%。 

 

表1：指数表现 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 7.88% 4,126.2 

上证 180 指数 9.94% 2,169.1 

上证 50 指数 9.02% 1,130.7 

沪深 300 10.01% 3,123.1 

深证成份指数 9.32% 498.0 

深证 100P 10.39% 864.6 

申万中小板指数 13.70% 523.2 

申万基金重仓股指数 9.81% 3,167.6 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

上证综合指数 7.88% 

上证 180 指数 9.94% 

上证 50 指数 9.02% 

沪深 300 10.01% 

深证成份指数 9.32% 

深证 100P 10.39% 

申万中小板指数 13.70% 

申万基金重仓股指数 9.81% 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

贸易 19.27% 20.56% 

农业与牧渔业 18.39% 27.52% 

综合 17.29% 21.09% 

造纸林业 17.03% 19.10% 

纺织服装 16.21% 22.44% 

煤炭 16.11% 23.88% 

家用电器 16.07% 18.48% 

信息技术 15.45% 15.91% 

餐饮旅游 15.32% 23.61% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

化工 14.50% 23.11% 

有色金属 12.83% 16.32% 

通信设备与服务 12.74% 11.17% 

房地产 12.31% 14.73% 

日用化学品 11.89% 16.81% 

汽车及零部件 11.79% 12.93% 

传媒 11.73% 8.38% 

机械 11.73% 21.73% 

金融 10.99% 7.84% 

食品饮料 10.60% 16.74% 

医药生物 10.21% 17.40% 

零售 9.42% 12.39% 

电气设备 8.47% 21.73% 

钢铁 8.47% 10.42% 

交通运输 8.36% 10.32% 

建筑建材 6.44% 21.71% 

石油天然气 5.89% 4.13% 

电力 2.67% 6.11% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20081201-20081205 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

01.01-12.05 人民币汇率(单位：人民

币/美元) 

 
 

图1：风格特征 

 
                                          数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                                日期区间：20081201-20081205 

 

宏观经济及债券市场周报 

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 1.13 国债总指数 1.40 

金融债总指数 0.71 企业债总指数 0.87 

短融总指数 0.17 央票总指数  0.46 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 

 

宏观经济 

2008 年，一场突然袭来的金融、经济危机重创全球经济，而中国股市更是

以“年度下跌 68%”警示投资者：什么叫风险？ 

往事如烟，不堪回首。那么，2009 年会带给投资者什么呢？着眼于布局 2009

年的中央经济工作会议值得我们高度关注。 

1．2009 年还有什么政策可以期待？ 

面对大面积的企业倒闭，以及更大面积的企业遭遇生存危机，中央政府及



 

 
11.01-12.05 人民币汇率(单位：人民

币/美元) 

 
 
 
11.01-12.05 人民币汇率（单位：人民

币/欧元） 

 
 
 
收益率曲线型变 

 
 
 
 

时调整了宏观经济政策，转向“双积极的政策组合”。源于此，中央政府适时抛

出了 4 万亿经济刺激计划，以此彰显中央经济保增长的决心。 

但如此重手出击仍未能有效恢复市场的信心。市场开始计较：4 万亿资金

的来源、4 万亿资金的构成，并且质疑 4 万亿到底能否挽救中国经济于世界金

融危机中。 

事实上，中央政府为打赢这场经济战争，已开始全面布局。 

首先，面对市场的质疑，中央政府抛出了“金九条”（国务院九条金融促进

经济发展措施），原则性地解决“4 万亿经济刺激计划”中，银行资金的配套问

题。 

其次，市场预期中着眼于内需与就业的“内需九条”，以及着眼于房产的“产

业九条”，或许三天后的中央经济工作会议结束时就能见分晓。 

 

2．人民币汇率：贬值 VS 升值之惑。 

本周人民币兑美元汇率连续四次触及跌停，市场开始迷惑于人民币汇率的

未来走向。 

今年以来，人民币兑各主要货币维持单边大幅升值态势，但正如我们在年

初预期的一样，人民币经过 2007 年的恢复性升值后，实际已无多少空间。事实

上，2008 年以来伴随人民币的继续升值，中国出口企业大面积的倒闭，似乎已

经作了说明。 

那么单边升值趋势结束后，人民币汇率未来会如何演变？ 

可以预计的是，中央政府为了打赢目前这场经济战争，可能允许人民币适

度贬值、调整出口退税政策，以刺激出口。但现实的情况是：即使正遭遇着前

所未有的挑战，但中国经济目前仍是全球最亮丽的经济体。正是在这个意义上，

我们认为未来人民币也是没有多大的贬值空间的，相反仍有一定的升值压力。

关于人民币汇率未来走向更为现实的选择很可能是：在 6.5-7 的区间震荡,

与此同时，中央政府花大力气着手产业结构的调整与升级，以期真正提高人民

币在国际市场中的地位。 

 



 

 
 
R007 利率走势（单位：%） 

 

债券市场 

上周债券市场受资金面影响，大幅上扬，录得 1.13%的周涨幅。其中国债

总指数涨幅远远超过其它类属债券，涨幅高达 1.4%，或许昭示的是投资者对信

用风险的担心。 

上周货币市场利率的大幅下行，更多的可能是源于因活期存款利率的下调

50%引发的银行资金成本下降，而非简单的供求关系变化。不过，中长期而言，

影响市场利率的很可能是伴随准备金比率的持续大幅下降，而阶段性显著改变

的供求关系，特别是考虑到活期存款利率已降至 0.36%以后。 

正如中央经济工作会议已开始 2009 年经济布局，债券市场投资者也到了需

要为 2009 年布局的时候。鉴于美国货币政策已转向“定量放松”，而汇率贬值

有助于中国经济恢复，中央政府在借助货币政策保增长时很可能策略地更多地

选择空间较大的数量工具，而非空间相对较小的价格工具。 

就债券市场而言，上述政策工具使用的微调，意味着：债券上涨的动力可

能更多地源于资金的推动，而非名义利率的进一步下跌（虽然我们并不排除这

种可能性的存在）。不过，即便如此，债券市场的机会也比较有限了，值得更多

关注与期待的或许是信用产品与可转换债券。 

 

（交银施罗德基金  固定收益部）
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