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股金在线"

每天送牛股
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秦 洪、周 亮、袁建新、金洪明

陈晓阳、江 帆、邓文渊、张冬云
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新信息新解读或带来市场新!升"机
上周A股市场宽幅震荡，但周末有所企稳，尤其是在指数

略有不振的前提下，个股行情非常火爆的走势说明多头的做

多底气犹存，从而折射出大盘的确有望走出前期暴跌的阴影，

迎来新的“升”机。
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月
&&

日!"华夏时报# 的机构投资者论坛

开幕!香港内地两市暴跌!冠名$红牛之夜%的晚

宴!红牛滴血!一幕血色浪漫& 亚洲股市连日暴

跌的直接原因是美国的次贷危机! 次贷危机对

亚洲经济的负面冲击是否刚刚开始'是个悬念!

众说纷纭&

在我看来! 亚洲经济应感谢美国的次贷危

机! 因为国际金融体系十年左右一次的累积风

险这一次在美国集中释放了! 周边市场暂时受

到冲击! 但在中长期将会有不同程度的间接受

益& 我们简短回顾一下过去四十年的国际金融

市场! 以股市汇市巨幅震荡为特征的金融危机

大致十年发生一次!具有明显的周期性(

%''(

年(亚洲金融危机& 从泰国货币泰铢

大幅贬值开始! 危机像多米诺骨牌一样迅速蔓

延到多数亚洲新兴经济实体! 只有中国日本幸

免于难)

%'#(

年(美国股市的$黑色星期一%&

%$

月

%'

日暴跌
)$#

点!跌幅
&&*

!引发全球股市震

荡! 从中心市场以不断放大的幅度波及外围市

场&当时正处于牛市狂欢的台湾股市跌去一半!

从近五千点跌到
&+$$

多点才止跌!但半年后反

攻至八千点以上)

%',(-%',.

年(西方货币危机&由于美元突

然跌至历史低点!

%'(/

年以来实行浮动利率盯

住美元的欧洲各国陷入恐慌! 引发汇市股市巨

幅震荡! 以美元为中心的世界货币体系发生危

机& 与此同时! 拉美债务危机开始酝酿! 直至

%'.&

年
.

月墨西哥政府宣布停止偿付外债!拉

美金融危机浮出水面)

%'0,-%'0.

年(英镑危机& 刚刚走出本国经

济危机的英国突然在
%%

月
%.

日宣布英镑贬值

%+1.*

!投机者抢购黄金!一个月内把会员国共同

出资设立的$黄金总库%几乎抢光!美国空军搬到

英国的黄金压垮了伦敦金库的地板!

%'0.

年
/

月

$黄金总库%解散!世界货币体系从此脱离黄金
-

美元
-

英镑的$多中心%!转变为美元一币独大&

大致十年左右一次的金融危机已经逐渐替

代了传统的工业周期&但是!金融危机发生的地

点不以国家为单位!而以世界金融市场为单位!

这就出现了一个新的研究课题( 金融危机发生

时中心区与外围区之间的关系&

金融危机的中心与外围有三个层次(

%

*由

于危机的突发性! 外围市场在危机爆发时会由

于不知其规模而出现过度反应)

&

* 由于危机的

层次性!中心区的危机较为持久!外围市场会在

过度反应之后发生恢复性反弹)

/

* 由于危机中

心区的经济成长率下降!不确定性增加!流通货

币贬值! 各类资本夺路出逃! 外围市场间接受

益!在国际金融体系中的地位相对上升&

如果从这样三个层次来解读美国次贷危机

对外围经济的影响! 应该说次贷危机对亚洲经

济的冲击波已经结束! 随后将看到外围股市的

恢复性反弹! 以及国际资本从次贷危机的中心

向外围市场转移&具体到中国股市!影响将分三

个层面(

%

*实体经济的直接投资流入会加速&当

美国经济的增长放慢! 国际直接投资必然寻找

更有吸引力的市场! 中国经济应属于这类市场

之一! 这就会在基本面层次强化中国股市的成

长趋势)

&

*金融投资的渠道会拓宽&人们关心的

$热钱%还会继续流入股市房市!特别是在人民

币加速升值几乎没有悬念的背景下! 涉外债券

市场会有大的发展机会!对外资来说!人民币升

值加可比高利率等于是
%)*

以上的无风险收

益)

/

*资产重估和注入的动机会增强&当货币政

策收紧的选择空间偏向汇率时! 升值预期驱动

的资产重估继续加强! 而此类重估将通过资产

注入在股市中变身为流动性金融资产!在升值
-

重估
-

变现的传动机制下引导资产注入&由此推

论!

&$$.

年的世界经济会从过去几年美欧中

$三套马车%拉动的经济增长模式!转变为中国

领先的增长模式! 中国的股市将有新的溢价因

素!或将部分抵消其估值偏高的市场风险&

当人们猜测美国次贷危机即将结束的时

候!我写了$次贷的击鼓传花游戏%!告诉大家危

机刚刚拉开序幕!次贷危机的升级版即将登场&

现在!当人们惊呼危机来临之时!有识之士应该

关注危机带来的市场机遇&尽管
&$$.

年的中国

经济充满了不确定性! 但是在诸多不确定性之

中!有两点是确定的(

%

*由于美国经济行将进入

衰退! 中国将成为今年世界经济增长的第一火

车头)

&

*由于次贷危机驱动美欧资本出逃!中国

的通货膨胀压力将由于境外资本流入而进一步

增大&扪心自问!一个全球经济的领袖国家会发

生股市崩盘吗' 一个高通胀的经济实体可能没

有资产泡沫吗' 都有可能!只是概率很小&


