第一财经·国海富兰克林基金中国投资者信心指数

（九月份）

第一财经联合“全球视野的投资专家”——国海富兰克林基金推出的中国投资者信心指数今天发布第七期（9月信心指数），该指数反应了中国投资者对宏观经济和资本市场的信心程度，从信心层面为投资人提供了有力参考。

指数含义：信心指数取值会介于0和100之间，50是信心强弱的临界点，表示投资者信心为中等水平。如指数越接近100，表示信心越强；反之，指数越接近0，表示信心越弱。
2011年9月第一财经·国海富兰克林基金中国投资者信心指数为43.47，环比回升1.52%，其中宏观指数为41.25、即期指数为43.32、预期指数为45.85，分别较上月下降4.87%、上升3.44%和6.04%。除了宏观指数持续下降外，九月份的即期指数和预期指数已有所回升，最终使本月投资者信心指数小幅回升。近期股市的大幅度下跌已在一定程度上反映了市场悲观预期，并在较大程度上释放风险。本月投资者信心亦止住连续下滑势头，但能否就此企稳或止跌回升仍需继续观察。具体情况如下图所示：
                    2011年中国投资者信心指数
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数据来源：第一财经研究院、国海富兰克林基金
一、宏观信心指数

放缓的全球经济增长预期和欧债危机向实体经济与银行系统传导的担忧，使全球资本市场延续前一个月跌势，各大主要股指纷纷创下新低。据本月调查显示，除42.89%的投资者认为未来一个月海外股市将对A股产生负面影响外，另有21.56%的投资者认为未来海外股市对A股将产生较大负面影响，这一数据也比上月有大幅度增加。近六成多的投资者表示对海外市场的忧虑也是造成整体宏观信心指数持续下跌的重大原因。未来1-2个月是欧债到期高峰，欧盟能否出台实质性措施重拾投资者信心仍将主导市场的未来走向。
与海外相比，投资者对中国经济未来六个月增长预期已较上个月略有好转。在对中国未来6个月的经济增长持悲观或非常悲观看法的投资者比例与上月基本持平外，本月有28.44%的投资者对未来经济增长持乐观看法，较上月有所增加。客观来看，欧美经济在未来较长一段时间会处于艰难阶段，海外需求疲软会给中国经济增速带来一些压力，但未来国内的财政政策仍可保证经济平稳增长。
虽然受季节性或假期因素影响，九月份CPI可能出现环比上涨，大部分投资者对CPI也持看涨观点，但投资者对于CPI的担忧情绪正处于缓和过程中。持明显上涨观点的投资者比例从上月的21.51%下降至15.11%，并且认为未来一个月持下跌观点的投资者比例也较上月略有增加。随着经济增速放缓导致全球大宗商品价格下滑，将有助于抑制未来通胀水平。然而投资者对国内政策担忧情绪并未明显改善，其中约三分之一的投资者认为政策对未来一个月股市会有负面影响；还有10.67%的投资者则更加悲观，较上月增加近五个百分点。由于通胀水平仍处于高位运行，再加上经济增速下行风险可控，短期内政策出现放松的可能性较低，所以股指仍需经历较长一段震荡筑底的过程。
二、即期信心指数

受国内流动性趋紧以及对海外市场悲观预期影响，9月份A股市场出现大幅下挫，其中上证综指下跌8.11%，深成指下跌9.70%。为此，投资者对近一个月大盘走势的满意度进一步下降，其中20.44%的投资者表示非常不满意，比上月增加了近十七个百分点。在这种行情下，投资者业绩也不太理想，但与上月大部分投资者跑输大盘相比，本月投资者业绩与大盘同步的投资者比例有所上升。其中39.11%的投资者过去一个月的投资业绩基本与大盘同步；另外30.67%的投资者跑输大盘3-10个百分点，较上月回落约十个百分点；还有一成投资者跑输大盘10个百分点以上，基本与上月持平。
经历前期快速下跌后，投资者对A股估值的认可度正在逐步增加。除了近四成投资者认为目前A股估值水平较合理外，另有24.22%的投资者认为目前A股价格被低估，6.22%的投资者认为目前A股存在严重低估，比上月增加了约五个百分点。与此同时，投资者仓位在大幅下跌过程中不但没有下降，反而略有回升，可见，目前市场点位和估值水平已经得到部分投资者认可。其中仓位降至20%以内的投资者比例从上月的18.63%下降至12.22%；另外，持20%-40%仓位和60%-80%仓位的投资者比例均有小幅回升。基于估值水平认可，部分场内投资者选择重新入市策略，这将有助于市场震荡筑底。
三、预期信心指数

节前的惨淡行情让投资者对节后十月份行情多了一份期待，从调研情况来看，投资者预期信心指数已止跌回升。对A股未来一个月的走势预期调研显示，认为A股在未来一个月将小幅下跌的投资者比例已从上月的38.14%下降至28.44%；反之，认为十月份A股会基本持平或将上涨的投资者比例则略有增加。与此同时，对股市与债市比较发现，虽然总体债市占优，但本月看好股市的投资者比例已较上月有所改善。21.56%的投资者认为十月份股市会领先于债市；4.22%的投资者认为股市会大幅领先于债，均较上月有所增加。
基于相对乐观的预期判断，投资者在十月份较倾向于采取加仓操作。25.11%和6.44%的投资者分别采取小幅加仓和大幅加仓操作，均较上月有小幅增加。相反，采取小幅减仓操作的投资者比例从31.26%下降至20.44%。但在目前弱势行情下，A股还无法吸引场外资金入市，并且部分投资者选择减少投资于股市资金量，这在一定程度上会制约A股的中长期走强。
                         国海富兰克林基金与第一财经研究院金融研究组
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