
!""#!$"!%# $%&

'(&)*+ ,-./0

!"#$

!"#%

$

!"#$

%&'( )**(+,

!1234

-../

&

0

'

12

(

. 1. 3. 0. 4. 5..

)))6'78%&'(6'&9

!56789:

)*

0:6;.<

+,

=645<

+-

->6.:<

./0!12340567 89!

??<

目前市场投资者大多对
后市保持谨慎的态度，从这个

角度看，股指应无大跌的可
能。因为一些信心不足的投资
者已实施了减仓操作，如果周
末消息面平淡或者加息的预
期兑现，短线可能会有冲高
的机会，部分超跌的品种可
能会有所反弹。而市场真正

的上涨还需要外部因素的刺
激，短期内这种可能性也不存
在，因此大盘更大程度上可能
表现为弱势整理的走势。

当前封闭式基金是市场
难得的价值重估的 “洼
地”，股指期货的推出会使

它们成为最佳的套期保值

品种。此外，新入市的投资
者喜欢购买低价的投资品

种，因此封闭式基金面临一
定的补涨机会。封闭式基金
是市场中比较特殊的一个
投资品种，此板块在较长的
时期内被市场所冷落，在市
场最低迷时，QFII大举增仓
封闭式基金。在市场环境转

好之后，封闭式基金整体上
表现为稳健攀升的走势。进
入 2007年，市场上投机氛
围逐步增强，ST股、B股及
认沽权证被市场大幅炒作，
而封闭式基金作为市场中
的一个特殊投资品种，在 A

股市场经过二年的牛市上

涨后，目前仍处于被低估的
状态，这无疑是吸引资金流

入的巨大吸引力。
从操作的角度而言，市

场中的机会可能存在于诸
如中报预增等外部因素影
响下的个股或者板块，这种
机会可能是局部的，可能会
在市场中掀起小的热潮。从

偏长的周期看，市场对于热
点的前瞻性挖掘同样存在，
如近期市场中有所表现的
节能环保、水务工程、奥运
概念及成渝板块等，此类品
种后市可能会逐步得到市
场的认同，其内在的潜力仍

不容忽视。:;<= >?
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6月份一系列的调控措
施表明有关部门决心很大，

措施运用也很到位，上调印
花税在很大程度上抑制了
结构性泡沫的进一步扩张，
此后出台允许券商和基金
推出 QDII产品的政策，这
一方面丰富了投资者的投
资渠道，更为重要的是，此

举进一步弥合了 A股市场
和境外市场的估值差异。

一些机构在 QDII新政

出台后认为，该项政策对市
场影响并不大，原因在于不
会改变当前市场的资金格
局，QDII所涉及的资金量
与当前市场的资金量完全
不是一个级别。这一观点值
得商榷，因为，一方面 QDII

涉及的资金量将出现不断

放大的趋势，另一方面，更
为重要的是新政的推出将

使投资者意识到 A股已不
是封闭市场了，个人投资者
也能投资境外市场。这样，
A股对于 H股巨大的溢价
将制约 A股进一步走高或
者推动 A股进入中级调
整。所以，笔者认为 QDII新

政不是影响不大，而是影响
极大。

笔者认为，大牛市并非
只涨不跌。在笔者看来，
4300点可能就是市场进行
中级调整的一个起点。首先
是市场投机气氛相当浓烈，

一些垃圾股市盈率达到上
千倍。其次是投机炒作不仅
只涉及垃圾股，一些蓝筹股
的市盈率也在乐观气氛下

达到了很高的水平，在4300
点位置上，值得买进的好公

司实在是凤毛麟角。第三，
从各国和地区的超级大牛
市运行情况看，其在运行过
程的中途必然会出现一次
幅度较大的中级调整。上世
纪 80年代的日本超级牛
市、90年代美股超级牛市

中，我们都能看到在大牛市
中期出现深幅调整。既然市
场各方都在警惕结构性泡
沫向全面泡沫过渡，那么，A
股的此次中级调整将难以
避免。

对于此次中级调整，笔

者的看法是，上证指数可能
再度考验 3500点，市场再
度启动的时间可能要到 10
月份以后。 D<FG JK
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新股申购方面，截至目
前尚无新股发行的安排，预

计下周二级市场资金面仍处
于充裕状态。不过，6月22日
证监会审核南京银行和宁波
银行首发股票申请，预示着
地方城市商业银行的融资潮
将到来，在一定程度上会影
响场外资金的入市积极性。

国家出台一系列政策措
施调控猪肉市场，若食品价
格的上涨得到抑制，将抑制
CPI的涨幅，减轻升息的压
力。另外，5月份的货币供应
量较4月份都有不同程度的
降低，诸多迹象表明升息的

压力有望缓解。周末消息面
若风平浪静，投资者在消除
恐慌后，入市积极性将有所
上升。

股指在越过 4300点整

数关口后遭遇阻力，凸显这
一位置的敏感性。本周五的

大幅下跌彻底完成了对周一
跳空缺口的回补，虽然跌破
了 5日、10日均线的支撑，
但站稳于 20日、30日均线
之上，多头排列未被破坏。周
K线收出带长上影线的阴
线，成交金额比前一周略有

缩减，显示上行缺乏成交配
合，以致受阻于前期高点。尽
管股指两度上行受阻于
4300点附近，初现双头的迹
象，但只有跌破 3400点附
近的颈线位置才能确认为双
头形态，目前还不宜过于悲

观。下周初大盘将因暂无新
股发行和忧虑消除而逐步回
升，4000点附近的整数关口
将呈现一定的支撑力度。

xy<= z{

|}~ >... S�:L�^�

(1)最近数日两地成交量
萎缩过于明显，场内资金对于
上次政策顶反映非常谨慎，多
空博弈取决于政策面的变化。

但考虑到深圳成指一直运行
在新高附近，且昨日补掉 18
号的跳空缺口，反映了：

a.上证新高存在，如果在
4300点拉升过快可能导致政

策面的利空反弹，加剧后市的
震荡，积极主力主动回探。

b.深圳补缺口更有利于
后市震荡上行。

c.管理层的表态是震荡
走牛，在前期高点适当洗盘有
利于筹码的稳定性。

(2)上证偏弱和深圳偏

强，本轮反弹深圳从而带动
上海的反弹高度，从上证来

看，补掉缺口后市场本身的
内在调整加剧，上周提到深
圳成指周期进入第 11周的
敏感周，笔者认为下周深成
指继续下行将引起中期调
整，各位密切注意，上周末重
点强调的本周深成指可能形

成的重要拐点。
(3)最近迫于上证突破

4176，笔者谨慎看多，但笔
者始终认为上证大四浪的调
整已经开始，这里属于鸡肋
行情，操作大于大盘的涨跌，
一不小心很有可能被套，操
作难度加大，前期政策面的
干扰导致机构出货的困难，
本轮反弹将给机构的出货提

供绝佳的机会。
(4)仓位逢反弹降到30%。
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周末大盘出现大幅回
落，跌停个股迅速增多，说

明市场出现恐慌性卖盘，如
此更进一步显现出日 K线
图形成的M头的杀伤力。

A股市场近期屡屡出现
“周末综合征” 的走势，也

引起了业内人士的关注，因
为如此反复的走势，显示出
多方已丧失引导盘面的力
量，之所以如此，主要是两
个方面的因素：一是市场资
金流出的特征较为明显。一
方面体现在前期暴炒过的

三线股近期反复疲软，资金
不断流出；另一方面体现在

近期暴炒的高比例送配的
个股本周末反复跌停，而此

类个股私募资金炒作的特
征相当明显，所以，此类个
股的趋势意味着私募资金
在不断减仓、撤离。

二是政策面的压力预期
不容忽视。近期关于抑制流
动性过剩的信息或者预期

的措施较多，这也将影响多
方做多的底气与勇气。如此
种种因素的叠加，使得大盘
近期明显疲软，一有风吹草
动，就会草木皆兵，前期主
升浪过程中让利空变利好
的魔力陡然失效，从而铸就

了“周末综合征”，也就有
了本周末的急跌和上证指

数日K线的双头特征。
正因如此，M 头杀伤力

不可小视，建议投资者在实
际操作中要谨慎，尽可能地
减仓操作。当然，在中国经
济迅猛发展、人民币升值等
牛市基础依然扎实背景下，

M 头的形成也不会产生转
势，只可能带来短中线的不
佳走势，因此，对于后续走
势也没必要过分悲观，可以
将注意力放到基本面积极
变化的个股上。
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