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央行救市黔驢技窮
【本報特稿】上週五股市收盤

後，標準普爾把美國的國債評級從

AAA 級降到 AA+ 級。這個對美國主

權債務降級的行為是有史以來第一

次發生。在全球，總共有三個最權

威的評級機構，分別是標準普爾，

穆迪和惠譽。在大概一周之前，穆

迪和惠譽才發表了公開的聲明，美

國的主權債務依然維持 AAA 級的

評級，只是暫時把美國的主權債務

歸到負面觀察到列表裡面，也就是

說，不排除在未來的 18 個月有可能

會對美國的主權債務降級，這取決

於美國的政府赤字削減計劃。

這個史無前例的對美國主權債務

的降級行為由標準普爾開響了第一

槍，並且標準普爾也羅列了一大堆

的理由來支持他們對美國主權債務

的降級動作，但是遭到了美國財政

部的強烈反駁，美國財政部聲稱標

準普爾公司對美國主權債務降級的

計算存在 2 萬億美元的計算誤差。

也許標準普爾是正確的，但是我也

看到客觀上很多的理由證明標準普

爾的這次評級下調是不正確的。

但無論誰對誰錯，這次標準普爾

的行為對全球的經濟，尤其對美國

的股市的影響非常大，而且影響深

遠。雖然在標普對美國國債降級之

前，我們在週四的股市的走勢和線

性上已經看到股市一度跌穿了頸

線，形成了一個頭肩頂的形態，徹

底結束了自從 2009 年以來的這波

上漲的行情，一個空頭的走勢已經

在形成了。美國政府方面一度展開

調查，聲稱在標普對美國國債降級

之前，有消息洩露出來。

姑且我們不去理會美國政府方面

的目的，讓我們把焦點鎖定回股市

上，事實上，在消息公佈後，股市

出現了大量的斷頭賣壓，在 3 個

交易日裡面，道瓊斯指數下跌超過

1000 點，不但投資者極度恐慌，就

連央行都開始感到緊張了，週二央

行在公開市場操作委員會會議結束

後發表聲明要把隔夜拆款利率維持

在 0% 的水平直至到 2 年以後。

這種做法也是在歷史上從來沒有

發生過的，而且這個決定並非與會

人士全數投票通過的，其中三個參

與投票的大資本家投了反對票，並

且在央行公開操作市場委員會的歷

史上首次出現有三個人投反對票，

而堅持做出這個決定的人正是央行

的老闆伯南克本人。伯南克認為目

前的事態非常嚴重，必須採取極端

的，非常的手段。

至於伯南克的這個決定到底正確

與否，我們得等到很多年後才能客

觀的看到，但至少在目前來說，伯南

克的這個決定對股市也產生了巨大

的影響。我們首先注意到的是在這

個聲明發表出來後，股市上震蕩幅

度最大的股票是和金融業有關的，

還有各種付股息的信託基金，各種

優先股，各種房地產基金以及一些

以高股息為投資標的的股票以及各

種債券。

那對於投資者來說，央行發表這

樣的聲明到底是有利還是不利呢，

為何會導致到這些金融類，地產類

的股票和債券波動如此之巨大呢。

原來在伯南克發表聲明後，有些記

性好的人就馬上回想起來，在一個

多月前，伯南克曾經發表了類似這

樣的聲明，伯南克通常在公開的演

講里都會附帶一句話：萬一我們的

經濟沒有預期的發展，央行還有很

多的刺激經濟的手段和方法，並且

在7月13日的證詞裡面也提到其中

一種手段就是讓市場更加清晰的知

道低利率究竟會維持到甚麼時候才

結束。

在過去的兩年裡面，央行在低利

率方面一直都含糊其辭，最常見的

說法就是低利率會維持一段很長的

時間，至於這個很長到底有多長，卻

無人能夠知道。而在今年年初經濟

情況似乎好轉的比較理想的時候，

伯南克曾經說過，這個足夠長的時

候其實是讓市場至少提前兩到三次

會議知道，也就是說會提前兩到三

個月提前讓投資者知道。

同時，伯南克還提到的刺激經濟

的手段包括把央行手上的國債平均

到期日提高，也就是說央行會賣出

短期債券，買入更多的長期債券，

以便繼續把長期利率壓到很低，而

這些所謂的手段，似乎並不怎麼足

以產生足夠的刺激經濟的動力，事

實上，我們很清楚的知道，央行已

經對於目前的經濟狀況是彈盡糧絕

了。

作者：本報特約撰稿人劉思

美股再次走低
道指巨幅震蕩

本週華爾街是在恐慌、困惑與激情相交織的驚險

氛圍中度過的，美股連續第三周下挫。道瓊斯工業

指數雖然週五揚升了 125.71 或 1.13%，但全周共

跌落 175.59 點，或 1.53%，週五報收 11269.02。

標準普爾 500 指數週五上升 6.17 或 0.53%，收在

1178.81，但全周下滑20.57點，或1.72%。納斯達克

綜合指數週五報收 2507.98，升高 15.30 或 0.61%，

全周則下跌 24.43 點， 或 0.96%。

本週一，股市因為標普降級事件，紐約三大股指

跌幅都在 6% 左右；週二，紐約股市止跌回升，三大

股指大幅反彈，收盤時奪回前一日大部分失地；週

三因有市場傳言稱法國將繼美國之後成為第二個

失去 3A 主權信用評級的國家，紐約股市三大股指

收盤時跌幅均超過 4%；週四在諸多利好信息下，紐

約股市再度強勢反彈，三大股指漲幅都在 4% 左右；

週五三大股指基本趨於平緩，週五衡量市場波動狀

況的“市場恐懼指數”（VIX 指數）下降了 9%，顯

示投資者對未來一個月市場動向的憂慮減輕。

本週美國股市的巨幅震蕩是終生難忘的，道瓊斯

工業指數週一即 8 月 8 日放量狂瀉 634.76 點，週

二卻暴漲 429.92 點，到週三又重挫 519.83 點，週

四調轉頭來又暴升了 423.37 點，這種犬牙交錯式

的巨幅拉鋸戰、像過山車一樣的大起大落，讓人看

了眼花繚亂、頭暈目眩。巴菲特日前接受《財富》

雜誌專訪時稱，雖然大跌市中人心惶惶，但他卻在

股市大跌的時候忙於購買股票。這一消息也為提振

股市信心起了一定作用。

道瓊斯工業指數本週的底為週二即 8 月 9 日的

低 10604.07，本週的頂為週五即 8 月 12 日的高

11346.67，道指本週形成一個 742 點的運行區間

（參見附圖左）。在一個相對較短的時間內在一個

大的範圍內市場暴跌暴漲，反映了市場在跌入這個

區域後熊牛兩軍大體上勢均力敵，暫時誰也不能明

顯勝出，也反映了看漲和看跌的投資人一時摸不清

方向，猶豫不決。

但有一點是肯定的，自美股上周實現向下的突破

以來，本週市場的表現進一步證實了未來市場運行

的大方向是向下，雖然短期向突破口方向的反彈也

非常可能發生：週一道瓊斯工業指數 20 天均線向

下超越了其 50 天均線，在週五更是走到其 200 天

的均線之下，目前道指 20 天和 50 天均線雙雙向南

傾斜，從而指明瞭未來運行的大方向。

從道瓊斯工業指數以每日收盤價所連接的線圖

看，本週出現的是一個局部的雙底圖形，週五的收

盤價向上超越了脖線即 8 月 9 日的收盤價，似乎

下周市場會進一步反彈，雖然並非絕對如此。如果

下周市場繼續反彈，上方的阻力區域分別為 11600

（3 月 16 日收盤價）、11900（6 月 15 日收盤）

和 12000 點（200 天均線）。由於大勢為跌，市場

升上去後有 90% 的可能將會再折返回來。

反之，如果道瓊斯工業指數下周繼續走低，並超

越本週的底 11604，那麼，未來下方的支撐區域將

分別為 10200 點，9850 點和 9600 點。不過，從芝

加哥期權交易所的波動性指標 VIX 的表現看，似乎

未來先反彈的可能性更大一些，因為隨週一股指暴

跌波動性指數 VIX 收在 48 的高位，週三市場走的

比週一更低，但 VIX 拒絕進一步走高。未來究竟如

何，下周市場自己將告訴我們。

最後再看看紐交所綜指（附圖右），該頭肩頂格

局所預示的下方目標價為 7000 點，紐指本週一即

已跌破，目前似乎擺出一個架勢向脖線 7900 點方

向反彈。

根據布蘭得利星象指標，下週一個潛在的轉折日

為 8 月 18-19 日即週四 - 週五，市場屆時將有可能

走出極端來，即形成一個高或者是低（收盤價或盤

中價），而後向相反的方向運行。由於美股目前屬

於向下的趨勢性市場，市場走低的力量往往會超過

走高的力量，跌的幅度往往會超過升的幅度。

作者：江平

中港雖技術面好亦難敵股災
台股持續疲弱短線難言反彈

A、B 股綜述

受美股暴跌的拖累，內地 A、B 股

市場在週一也跟隨下行，週邊市場

的行情反復卻被內地市場較好的技

術面支撐所破，後續幾日基本延續

上行整理態勢。最終，上證綜指以

陰線十字星作收，深證成指也以陰

線報收，陰霾再度上湧。

單從上證綜指日 K 線圖來看，下

周調整震盪幾成定局：首先，10 日

線下方的壓力隨著周內反彈 160 餘

點、獲利了結盤或將兌現出場而陡

增，配合以成交逐漸萎縮的現象，

可以進一步佐證這種壓力；其次，

陰 K 線與十字星，本身就蘊含有一

種較為突出的變盤信號；最後，WR

和RSI落入超買區間，若無較大的量

能配合，恐短期內難以跳出這個陷

阱。因此，就技術面來看，內地市

場下周將不可避免的有短線調整需

要。然而，短線反彈之後的下行調

整幅度多大呢？我們綜合周線進行

了分析，發現周線走勢中已包含了

非常強力的支撐——波浪理論所顯

示的兩波跌浪已經見底了。故而，

我們認為下周市場有短暫調整——

但除非量能方面受投資者信心崩潰

衝擊而出現大幅萎縮，否則，下跌

空間有限，5 日線將日一個兜底保

障。湘財證券和大摩投資對調整均

作了類似研判，只是相對而言要悲

觀一些。

週五公佈的 M2 資料顯示，近 80

萬億的貨幣存量與7月份不足5000

億元的信貸投放，或將會阻礙CPI高

企現象的破解，因而內地貨幣政策

將極易陷入兩難境地，市場未來走

勢將受貨幣政策選擇的顯著影響。

因此，建議投資者密切關注近期貨

幣政策動向；考慮到房價開始鬆動，

建議降低地產股比重；網上關於安

徽行政區劃調整傳言日盛，建議對

合肥、蕪湖等皖江城市帶相關個股

予以關注。

港股綜述

在全球市場哀鴻遍野的本周初，

港股雖然一直很努力，但也還是創

下了新低 18868.11 點，而美股等

週邊市場始終震盪不明，也進一步

拖延了港股的技術性反彈。綜合全

周來看， 5 日線得失之間的爭奪最

終被空頭所得，表明了港股依然偏

弱——至本周收盤時，恒指報收於

19620.01 點，周內跌幅達 6.33%，

為年內少見。

港股在週二週邊市場首度出現止

跌信號後，也一度上行，但突破無果

而終，週三再度跳空高開，可是卻

受市場氣氛嚴重看空的負面影響而

未能向上推進，這種弱勢震盪格局

給港股上周所呈現出來的止跌反彈

訊號蒙上了濃厚的陰影，甚至於說

比內地市場要嚴重的多——畢竟內

地市場是受到 10 日線壓制，港股則

是連 5 日線都未能收復過。所以，

就日線走勢來看，恒指尚未完全走

出弱勢震盪的格局，20000 點整數

關口的爭奪將異常激烈、耗時。

鑒於這種行情分析，投資者下周

可暫時按兵不動，並關注幾件事情

以挖掘其他投資機會：一是高盛、

瑞銀不斷唱空的內銀股——在貨幣

政策未再度收緊的情況下，可能存

在低估了；二是李嘉誠不斷增持的

長實系。當然，在積極挖掘投資機

會的同時，也要充分認清內地地產

股所遭遇的壓力，以及因原油價格

上調及發改委難抵降價呼聲給“石

化雙雄”及中海油所帶來的壓力。

台股綜述

本來就需要謹慎從事的台股在美

股暴跌的衝擊下，更是顯得脆弱，

但大跌之後受內在價值支撐，台股

又出現了較大幅度的回升，但在美

股間歇式上下調整的過程中，台股

最終還是未能抵擋住空頭尤其外資

法人的賣超風頭，加權指數周內跌

去 2.75% 至 7637.02 點。

此輪由美國債務上限問題誘發的

股災，與歐債、法國銀行股危機及

內地市場貨幣政策的艱難前行等利

空交織在一起，愈發顯得難以明朗

化。若只是分析台股技術面，我們

也是認為加權指數短期內將以震盪

為主，大趨勢難言反彈到來：一是

主要技術指標與行情呈現出了背離

格局，如 WR 和 RSI 等，儘管有些

指標如 MACD 和 KDJ 等指標已開始

趨好；二是資金面上外資法人股的

持續看空給市場流動性及信心所帶

來的直接衝擊；三是均線系統向下

所帶來的多層壓力問題。雖然 5 日

線最終因為自身下壓而在週五被收

復，但很明顯的是，這種收復非常脆

弱。因此，市場短線低位震盪格局

將難有改觀，投資者宜保持冷靜，

以觀望為主。

其他機構意見方面，具有代表性

的主要有：倫元投顧對外資法人股

“不停的賣”也產生了強烈擔憂，

並建議投資者能偏向保守策略；而

華信投顧則顯得相對樂觀的多，認

為市場底部或者已經出現了，因此

加倉是個不錯的選擇。

作者：谷田（金融學博士、博士

後）

美股新熊市呼之欲出
 【編者按】MarketWatch專欄作

家Howard Gold根據對經濟的基本

面分析，並援引權威技術分析人士

的觀點，得出結論：股市還將繼續

下跌，而且有很大的可能性進入新

一輪的熊市。以下是新浪財經編譯

的評論文章摘要。

今天漲 500 個點，明天再跌 500

個點。市場這些天上演的就是這樣

的故事。許多市場觀察家，都將從

頂部下跌 20% 當作是牛市開始的重

要信號，而這三大主流指數現在都

處於觸發信號的危險邊緣。

非常遺憾的是，在我看來，股市

的確還有繼續下跌的空間。市場還

能跌到多低？接下來的文章當中，

我會為大家介紹技術分析師目前的

看法。不過，我們還是先從基本面

開始研究吧。

首先當然是我們的經濟。還需要

我多說什麼嗎？失業數字雖然較之

6 月有了一定程度的改善，但是經

濟學家們正在紛紛向下修訂他們對

於國內生産總值增長幅度的預期。

消費者信心指標更是一片疲軟。

其次，週二的聯邦公開市場委員

會會議所發出的真實信號到底是什

麼？答案是，經濟是如此問題重重，

以至於聯儲不得不極為罕見地提前

做出擔保，要將超低利率再保持兩

年！我是從來沒有見過聯儲提供這

麼高的政策透明度，委員會的聲明

也是翻來覆去地解釋經濟究竟有多

糟糕。

與此同時，我們還得知，委員會

三名投票委員公開表示異見，這就

意味著我們恐怕很難指望第三輪量

化寬鬆了，至少很難指望規模和前

兩輪相當的了。

第三，還有債務危機。幾乎所有人

都清楚地知道，如果問題真的惡化

了，歐盟其實並沒有援救意大利與

西班牙所需要的足夠實力，後兩者

分別是他們的第三和第四經濟體。

事實上，現在傳言已經蔓延開來，

法國銀行業的健康度，以及這個國

家的 AAA 評級也被打上了問號。

與此同時，美國國內的債務上限

大爭論最終以標準普爾剝奪了美國

的 AAA 評級而達到高潮，這就意味

著，政府未來用來“修補”經濟的

工具將變得愈來愈少。

換言之，我們很難指望奧巴馬總

統再拿出進一步的刺激計劃了。他

拼命想要將失業福利和帶薪假期等

延展到下一個年頭當中，但是現在

看來，可能性並不是特別的大。

最後還有企業盈利。迄今為止，

企業的利潤情況看上去還不錯，但

是我們正在進入相應週期的晚期階

段，盈利的成長動能看上去已經步

入以前了。更不必說，在其他所有

因素都令人無法樂觀的時候，單單

盈利的增長，又能夠支撐市場走多

遠呢？

出於同樣的道理，盡管從某些指

標看來，當前的股價還是有一定吸

引力的，但是股價終究也不是存在

於真空當中。

那麼，我們會走向怎樣的目標

呢？我所採訪的三位重量級技術分

析師的答案驚人一致：股價還將繼

續走低，新熊市的出現是很可能的。

瑞士信貸倫敦技術分析研究主管

斯內登 (David Sneddon) 認為，我們

5 月 2 日看到的標準普爾 500 指數

1370.58 點日間高點可能就是市場

的頂部。在 1100 點上下，存在著

至關重要的技術支撐綫，這正是股

市本週反彈的起點。下一條支撐綫

將出現在 1020 點到 1022 點附近。

“真正的熊市到來，要求跌到 1000

點至 1010 點以下。”

另外一位倫敦專家，City Index 的

賈迪加 (Sandy Jadeja) 則著重觀察

道指，來判斷我們的未來。幾周之

前，他曾經預測道指將跌到1萬428

點，預言果然兌現了。現在，他在

回應採訪的郵件中寫道：“隨後的

漲勢將是短暫的，而且會引發下一

輪的跌勢，一直跌到 9673 點，甚至

更低。”他的結論是，“下個月將

是至關重要的。如果我們在 9 月突

破了 8 月的低點，則未來就將更加

糟糕了。預計在 2012 年到來之前，

底部都不會出現。”

標準普爾首席技術分析師阿貝特

(Mark Arbeter) 早在 5 月和 6 月間就

曾經說過，牛市或許已經結束了。

他現在並沒有改變自己的立場。阿

貝特表示，既然標普 500 指數已經

跌到了 1023 點到 1128 點的重要圖

表支撐區間。他的看法是，標普 500

指數最終可能跌到1020點，甚至低

至 935 點。

他們都認為我們將繼續走低，唯

一的差別只是有人相信會有短期的

逆勢上漲而已。阿貝特預計，潛在

的漲勢應該在 1250 點至 1260 點以

下即告轉跌。斯內登則認為，漲勢

到 1200 點就到頭了。

不錯，如果我沒有在一兩個月前

賣掉我自己希望賣掉的股票，我也

會像他一樣珍惜這機會。如果你沒

有像我那樣抓住機會，現在不要在

恐慌中拋售，而是應該等待反彈，首

先清理掉高風險的小型股票 ( 很可

能已經進入了熊市 ) 和新興市場股

票。徹底削減股票在自己整體投資

組合當中的比重也是可以考慮的。

當然，我們總歸應該在未來的某一

天回歸市場，但絶對不是現在，因

為現在的市場還將繼續下跌。

編譯：子衿

譯文源自：新浪財經

亞洲高股息概念股適合避險
據台灣《經濟日報》報導，在經

濟（economy）衰退憂慮、歐美債

信出問題（event）、企業公布獲利

（earnings）的 3E 投資黑暗期，高

股息概念股成為最佳避風港，尤其

是亞洲，主要是因為體質穩健、現

金流穩定、和股利發放率高。

第三季一開始，全球市場就波動

劇烈，經濟數據也透露經濟走軟

的疲態。第二季美國經濟成長率

1.3%、歐元區失業率維持 9.9% 高

檔，代表企業採購景氣與意願的採

購經理人指數（PMI）在中國、美

國、歐洲及台灣等地的數值都不佳，

經濟前景有變數，加深二次經濟衰

退的疑慮。

本月企業陸續公布半年報結果，

企業財報數字也會影響市場信心。

但美銀美林證券統計，截至今年 7

月底為止，已有 320 家（72%）的

標準普爾 500 大企業公布盈餘，其

中高達 86% 的公司每股盈餘優於或

合乎市場預期。美國能源、科技及

非必需消費品產業表現尤其突出，

主要是受惠於海外收益對企業的重

要性日增。美元弱勢、利息支出下

滑、有效稅率下降，都將使美國企

業獲利能力維持高點。

富達證券指出，目前全球股市的

股利率已明顯高於歷史平均，股市

不僅提供投資人相對不錯的股利

率，且長期而言，還有追求資本成

長潛力的機會。

富達指出，高股利的股票可在能

源、醫療保健、公用事業與菸草類

股中發掘到。隨著時間流逝，即使

是看起來微不足道的股利，對股票

的資本成長卻有重要貢獻。

施羅德亞洲收益股票基金經理人

李經輝表示，亞洲的成長力道非常

明確，受歐美市場連動影響，未來

兩季仍會有波動，但亞洲企業經歷

1997 年的金融風暴後，企業持續修

復公司體質，獲利狀況良好。

施羅德指出，亞洲（不含日本）

的企業股利發放率居全球之冠，且

股利率大都高於當地存款利率。市

場動亂時，有配息機制的亞洲收益

股票基金可以提供下檔保護。如果

投資人喜歡收益機制，則可以選擇

配息。


