
积极信息或铸就市场双重底
上周A股市场先扬后抑，其中后半周，上证指数在浦发银

行再融资信息的打击下，出现急速下跌的走势，如此就使得上

证指数出现考验前期4195点新低的走势，似乎表明本周A股

市场或将面临着较大的压力。
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月
%%

日! 布什总统签署了
!##'

年度的

总统经济报告"报告认为#美国经济不会进入衰

退!全年经济增长预计为
!()&

" 此前不久!国际

货币基金组织$

*+,

%再度调降了对美国经济增

长的预测!从去年底预测
%(-.

下调到
%(".

& 在

大致相同的时间内!权威机构对当年的经济增

长预测如此悬殊!记忆中这是绝无仅有的一次&

预测数字的差异为何如此之大' 主要在于对次

贷危机的认识及其后果的预估不同&

在布什总统看来!次贷危机只是(短期的

不确定性)之一!美国的经济结构依然是稳健

的"美联储两次降息!再加上财政政策的帮助!

次贷危机不会引发经济衰退" 所以!上半年的

经济增长会减速!下半年就会加速上升" 这个

判断的主要依据来源于高盛的研究报告!高盛

的首席投资策略师艾比*柯恩+

/001( 23456

%

认为! 次贷危机的源头是美国的家庭过度举

债!美国的企业并没有过度举债, 从目前的上

市公司基本面看! 股价仅相当于
%---

年的水

平!但是自
%---

年以来!

789

上涨了
"#&

!企

业利润上涨了
)"&

!所以柯恩女士认为!道琼

斯指数在年底将达到
%:)"#

点& 按照这个预

测!从目前
%!!:#

点到
%:)"#

点!道琼斯指数

还有
!#&

的上升空间&

虽然股市预测和实际结果经常有差距!有

时差距还非常之大!但却不能以此否定股市预

测是必须由专家来做的工作& 柯恩女士在华尔

街声誉卓著!我也是她的忠实-粉丝.,在一月的

电视圆桌会议上! 柯恩说#-和在座的其他人不

同!我必须公布股市预测目标!这是我日常工作

的一部分., 作为柯恩的信徒!股市预测也是我

日常工作的一部分!而且要根据市场的变化随

时调整,

过去几个月内!股市破位下跌已经动摇了

前期股市上升的主要支柱#牛市情绪,在这几个

月中发生了哪些变化呢'基本面没有变!主要是

情绪面改变了,接下来就是-春晚流行语.#为什

么呢'三个答案#一是次贷危机!二是冰雪天灾!

三是政策从紧,次贷危机的源头是美国!所以要

从美国的经济预测看中国股市!这听着奇怪!其

实合理,如果次贷危机对于美国经济只是-短期

的不确定性.!下半年会企稳回升!则现在笼罩

在中国股市上的阴影也会在下半年开始消散,

所以我们要认真研究布什总统经济报告和高盛

公司的判断!并以此为参考把握中国股市的年

度趋势,

美国企业的负债率的确不高! 标准普尔

"##

家的平均市盈率还不到
%"

倍! 所以和中

国不同!美国上市公司的退市高于上市, 过去

五年!纽约证券交易所的上市公司家数逐年减

少! 从
!##%

年的三千三百多家下降到现在不

到两千八百家,由于美国企业越来越多地依赖

于自身的积累!也就是经济学所说的内源性融

资!其基本面状况的确很好!不会因为突发性

的次贷危机而发生很大变化,次贷危机源于家

庭的举债消费!又随着华尔街的证券化进入了

金融市场!再通过美国金融市场扩散到国际金

融市场!这个-多米诺.骨牌也影响美国企业!

但影响是局部性的!直接关联的企业是金融地

产!间接影响的企业是本土消费品生产商和零

售业, 次贷危机阴云密布!美国股市却波澜不

惊!这似乎也说明了美国经济结构的内在稳定

性, 在股价偏低时!公司上市和再融资的动机

减弱! 再加上美元贬值吸引境外投资人入市!

所以美国股市的资金动态依然保持着高倍数

的净流入,

我们再来比较两个预测数据!

%;"&

显然过

于悲观!

!;)&

或许过于乐观,美联储暂时放弃通

货膨胀!以防止经济衰退为目标连续大幅度降

息!结果将是加剧通货膨胀!接下来的调整又会

是升息,所以!如果美联储停止降息并开始讨论

是否需要升息的时候!就说明美国经济可能企

稳回升了,从这个角度看中国股市!今年下半年

会有较大机遇!但关键因素有二#一是货币政策

的调控不能过度!过度则会伤害股市发展的内

在驱动力/二是企业融资的规模不能过大!过大

则会降低股市资金的净流入倍数,

股市房市已经成为国民财富的主要形态!

而且是在最近几年才迅速崛起的!存在的问题

一定很多,但宏观调控应分主次!其基本原则是

资金流入一定要数倍于资金流出!这是任何投

资市场保持健康发展的基本前提,换句话说!一

个人不管有多少病!流血时一定要先止血!后看

病!所以政策调控的基本点是资金流入以较高

的倍数超过资金流出,
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