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美联储再度降息
放大全球资产价格泡沫

!

鲍银胜

继
!

月份降息
!"#

个百分点后
$

美联储
%!

月
&%

日决定再次降息
!

此次降息
"

一方面固然与美国次

贷危机继续蔓延有关系
#

另一方面从全球资本市场

角度考虑
"

在全球流动性泛滥的背景下
"

美联储不

断降息
"

有进一步放大全球资产价格泡沫的风险
!

可以说
"

美联储此次降息
"

缓解国内次贷危机

是
$

虚
%"

通过美元贬值吹大资本输入国资产价格泡

沫
"

为其投机性资金在海外攫取高额投机利润创条

件是
$

实
%&

之所以如此判断
"

是基于以下几方面考

虑
&

首先
"

美元在国际货币体系中所处的特殊地

位
"

决定了美联储的货币政策行为牵动全球金融市

场神经
&

自布雷顿森林体系崩溃之后
"

美国凭借其

综合实力使美元在国际货币体系中居主导地位
&

欧

元出现以后
"

虽然在某种程度上挑战了美元的国际

地位
"

但并未从根本上削弱美元在全球货币体系中

所处的主导地位
&

由于美元在实体经济和虚拟经济

运行中都处于主导地位
"

因此
"

美联储货币政策对

全球实体经济和虚拟经济都会产生重要影响
&

其次
"

美元与黄金脱钩以及美元的主导地位
"

决定了美联储可以通过货币政策调整对全球施加

影响
"

为美国谋求国家利益的最大化
&

具体言之
"

在

美国国内出现巨额财政赤字时
"

美国政府可以通过

发行美元
"

以美元贬值的方式向全球输出通货膨胀

和收取铸币税
#

与此同时
"

其国内投机资金也可以

通过资本输出的方式进入那些本币升值的国家
"

以

获取本币升值预期下的资产增值及汇兑收益双重

利益
&

而当其国内资本大鳄在本币升值国赚得盆满

钵满时
"

美元再通过大幅升值的方式
"

锁定和实现

利润
&

当然从全球角度分析
"

美元一松一紧
"

并没有

创造任何价值
"

其完成的只是财富在不同国度再分

配而已
&

再次
"

美联储近期再度降息
"

缓解国内次贷危

机只是
$

虚
%

的借口
&

表面上看
"

美联储此次降息是

为了缓解次贷危机的危害
"

实质上却在很大程度进

一步吹大了国际金融市场资产价格泡沫
"

为美国国

内投机资本在国际金融市场
$

浑水摸鱼
%

创造了条

件
&

因此
"

从美元贬值真实内含来看
"

美元贬值只是

美元货币国际流动所导致的供求因素影响所致
"

与

美国综合国力衰退无关
&

而美国次贷危机对美国本

身的经济影响有限
"

次贷危机的实际分担者是全球

金融投资者
&

就此而言
"

美联储借次贷危机降息是

$

醉翁之意不在酒
%&

另外
"

美联储再次降息
"

将进一步吹大国际金

融市场资产价格泡沫
&

在美元贬值旗号下
"

美国国

内投机资本纷纷进入发展中国家寻求新的投资机

会
"

投机性外资对新兴市场的介入一方面提升了外

资流入国本币的需求
"

使得外资流入国本币出现升

值
"

另一方面外资利用流入国本币升值所形成的货

币幻觉
"

对资源
'

资产等不动产进行大幅炒作
"

以获

取巨额投机收益
!

从亚洲主要国家资本市场近年变

化来看
"

'!!#

年以后
"

随着美元的大幅贬值
"

亚洲各

国房地产市场
'

证券市场都出现了大幅上涨
!

资产

价格快速上涨已成为各国央行急待解决的难题
!

从亚洲地区证券市场近来的表现看
"

中国内

地与中国香港市场无疑成为美国次贷危机爆发后

国际热钱热衷的宝地
!

就中国内地
(

股市场而

言
"

目前
(

股市场已呈现明显的资金推动型特征
!

从资金来源上分析
"

人民币汇率
'

贸易顺差
'

(

股

走势有明显的正相关性
!

贸易顺差对人民币汇率

的刚性特征
"

在很大程度上反映了外资正热切地

进入中国资本市场
!

而在我国国内
)*+

高企
'

人民币走入
(

对外

升值对内贬值
%

怪圈
'

央行为应对通胀采取小幅

加息之际
"

美联储此次再度降息
"

无疑加大了我

国国内经济调控的难度
&

一方面
"

美元降息在很

大程度上扰乱了国际金融秩序
"

进一步吹大了国

际金融市场泡沫
&

另一方面
"

就中长期而言
"

美联

储宽松的货币政策这么走下去
"

是否会进一步吹

大资本流入国资产价格泡沫
"

从而为美国的投机

资金回归创造条件
"

更值得关注
&

"

作者系国元证券高级研究员
#

谨防结构性涨价演变为通货膨胀
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股指期货渐行渐近
投资思路相应转变

资源留在国内需要靠制度来保障
!
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"

看法

!

房振明

随着股指期货的渐行渐近
"

对股票

市场的影响已经逐步显现
&

工商银行
'

建设银行等超级大蓝筹占据了非常抢

眼的位置
"

这与股指期货推出背景下机

构投资者调整市场投资策略
"

重新配置

投资品种
"

为未来鏖战股指期货进行前

期准备等方面因素有极大的相关性
&

显然
"

股指期货一旦推出后
"

股票

市场将不再独立运行
"

股指期货市场交

易策略将直接或者间接作用到股票现

货市场
&

为了适应这一变化
"

投资者要

在股票现货市场相应调整自己的投资

策略
&

股指期货推出对股票现货交易者

行为的影响包括以下几个方面
)

%

'

套利
&

目前
"

由于我国股票市场不

存在卖空机制
"

因此股指期货只能正向

套利
"

即买入股票同时卖空股指期货
&

为

此
"

在股指期货推出的强烈预期下
"

券商

和私募基金欲未来从事股指期货套利交

易
"

必须拥有大量的股票现货筹码
&

国庆

长假之后
"

股指期货推出时间的预期更

加确切
"

众多打算开展股指期货套利业

务的机构必然尽快收集筹码
"

建立多头

股票组合
"

模拟沪深
&!!

指数
&

股指期货

的套利交易为沪深
&!!

指数中权重大
'

影响力大的股票提供了一个相当于期权

的溢价
"

在股指期货推出前的相应估值

应该考虑此期权价值的影响
&

据悉
"

目前

几乎所有的创新类券商和很多私募基金

正筹划利用股指期货上市初期套利收益

丰厚的良好机遇开展股指期货套利业

务
&

在股指期货推出之前
"

各种机构收集

所需筹码的过程不会停止
&

'

'

套期保值
&

作为一种规避股票投

资组合系统性风险的交易
"

未来股指期

货的套期保值交易的策略对目前股票市

场也存在一定影响
&

机构虽然在较高价

位购买沪深
&!!

的大盘股
"

如果当股指

期货推出后价格下跌时
"

可以采用套期

保值策略规避一部分系统性风险
"

对组

合起到保险的作用
&

因而
"

机构投资者选

择大盘股的过程中甚至可以有些肆无忌

惮
"

这对普通投资者是一个警示
&

&

'

投机
&

未来股指期货的投机交易

策略对当前市场的影响有限
"

而在股指

期货尚未推出的情况下
"

出于操纵市场

目的的仅仅拉高股票现货指数
"

却由于

无法同时做空股指期货在现阶段并不

可行
&

虽然当下正处于股指期货推出前

市场不断挤出泡沫的阶段
"

但沪深
&!!

的权重股在市场中的相对估值优势和

享有参与未来股指期货交易的期权溢

价优势
"

关注沪深
&!!

指数中大盘成份

股依然是目前条件下的明智投资策略
&

随着股指期货推出的日益临近
"

可以预

期市场的
(

二八现象
%

会表现得更加明

显
"

结构性分化趋势会更加突出
#

资金

会向权重蓝筹股
'

有着良好成长性的优

质股以及具备实质性资产重组预期的

股票集中
"

而前期已经被市场炒作的绩

差股则会被市场资金弱化
"

进而可能释

放风险
&

投资者的资产配置策略应当注

意这方面的变化
&

"

财经时评

三大国际金融焦点问题会有怎样的互动走向
"
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漫画 刘道伟


