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無可輓回的熊市

市場的領導力量 正在淡出
如果這一切讓你感到深深的沮喪，那麼你苦苦禱告，希望伯南克
在本月晚些時候的懷俄明會議上大變戲法，成功救市，又有誰能夠指望你呢？

【編者按】MarketWatch 專欄作家馬

克曼 (Jon Markman) 撰文指出，目前，美

國和歐洲其實都已經處於衰退的前夜，

而和前次不同的是，利率和貨幣政策的

刺激都已經不能指望，經濟衰退和股市

大跌幾乎無可輓回。以下是編譯的評論

文章全文。

週期性疲軟，調整，熊市——隨便你

拿什麼名目來稱呼，事實總是一樣，我

們看到的是，整體而言，經濟、工資、

物價和股價都在下滑通道之中。除非聯

儲拿出第三輪量化寬鬆來救市，不然牛

派肯定是沒有幾天好蹦躂了，哪怕真的

有 QE3，牛派能不能堅持到那時候都是

個問題。

市場的領導力量正在淡出。諸如卡特

彼 勒 (CAT)、3M Co.(MMM) 和 Ingersoll-

Rand Co.(IR)等工業巨頭都不復曾經的光

彩，而谷歌 (GOOG)、甲骨文 (ORCL) 和德

州儀器 (TXN) 等科技巨子也都是一片疲

態。哪裏還談得上擴張？現在甚至連復

甦都要打上問號了。

指責的游戲

本月早些時候，當人們看到股票價格

的下跌，所有指責的矛頭都對準了白宮

和議會因為債務上限問題而爆發的爭

吵。之後，火力又指向了標準普爾調降

了美國長期債務評級的決定。再之後，

又是高頻交易者被指責過分放大了市場

上的各種信號……

現在，又輪到歐洲來充當被批評的對

象了——看起來有些似曾相識——歐洲

的領導者們面對著 2008 年以來最嚴峻

的危機，而當大衆期盼著他們能夠為意

大利、西班牙和希臘的違約危險提供全

歐層面的解決方案時，他們卻束手無策，

和他們相比，美國的領導者們簡直就像

是亞裡士多德或者西塞羅再世了。

具體而言，最新統計數據顯示，德國

的經濟第二季度增長速度縮水到了只有

0.1%，英國的經濟活動已經在收縮之中，

荷蘭製造業簡直需要急救了。柏林和巴

黎各自的領頭人默克爾和薩科齊週二下

午舉行了會晤，並且發布了一份公報，

後者基本可以概括為一句話——我們認

為我們現在是在正確的軌道之上。

在正確的軌道上……是走在鐵軌上

吧？真是難以想象，歐元計劃兩位最重

要的支持者居然還要拒絕以他們自己的

信用來支持“歐元債券”，拒絕以歐洲

央行發行的債券來支撐南歐搖搖欲墜局

面的理念。法國和德國的國民確實沒有

那麼容易接受這樣的安排，但是要防止

意大利和西班牙的債務危機大爆發，輓

救這一羽翼尚未豐滿的貨幣聯盟，這很

可能是唯一的最後選擇。

薩科齊和默克爾指望的，是這些存在

問題的國家削減自己的開支，刺激自己

的經濟增長，讓債權人相信債務是不會

出現問題的。可是，歐洲工業成長的突

然下滑顯然已經讓這一美麗的肥皂泡近

乎徹底破滅。

當然，歐洲央行自己也沒有發揮多少

作用，上個月，他們實際上還提高了利

率——這簡直讓人愕然，因為我們很容

易就會聯想起他們 2008 年年中所犯下

的錯誤，當時面對著已經非常明顯的全

面頹勢，他們也選擇了加息。本質上說

來，他們對通貨膨脹的恐懼正在引發通

貨緊縮。

遍地衰退

大多數與政府當局無關的分析師都相

信，歐洲經濟已經非常接近全面緊縮的

轉折點了——所謂“全面緊縮”，我們

也可以換上一個更直白的字眼，即“衰

退”。盡管資本市場最近若幹周以來的

行情已經很糟糕，但是還沒有充分反映

出這一預期。

這並不是危言聳聽。不錯，熊派常常

會利用這樣的說法來實現自己的恐嚇戰

略，但是這一次，狼真的來了，必須認

真對待了。

市場歷史學家告訴我們，在衰退期間，

股票價格平均會從最高點下滑 39%。這

就意味著，標準普爾 500 指數將從當前

水平下跌大約 380 點，跌至 825 點左

右。如果同步發生全球性衰退，或者是

股票被炒賣，2008 年至 2009 年熊市當

中 700 點以下的點位也完全可能出現。

如果你還覺得這樣的事情不會發生，

不妨再看看當前的企業盈利預期吧，這

些預期現在還都建立在一個最基本的前

提之下，即美國的經濟增長速度不會低

於 3%，而這前提現在顯然已經不再成立

了。上周，一位高盛的科技分析師直接將

自己對大型軟件類股 2012 年的盈利預

期削減到了增長 5%，而她的大多數同行

目前還相信增長幅度將在 10% 到 15%。

美國的經濟數據近期以來是好壞互

見，但整體而言，顯然大多數都是指向

糟糕的方向。新屋開建數字 7 月間較前

一個月下滑 1.5%，較之之前各種糟糕的

預期還要略好一點，但無論如何都不是

什麼值得慶祝的事情。最糟糕的是獨棟

住宅開建數字，下滑了 4.9%。

住宅建築商之所以在這個月當中表現

得更加猶豫，股票價格近期的下跌或許

也是個重要原因。目前的整體情況，

Capital Economics 提供的數據顯示，當前

新屋開建數字雖然較之 2009 年的低點

高出 26%，但是較之 2006 年的峰值仍然

低了 73%，而較之歷史正常水平也要低

40%。因此也就不難理解，為什麼建築業

的就業情況是如此糟糕，而考慮到目前

還有數以百萬計的房屋庫存，以及還將

有更多的贖回權喪失房屋進入市場，我

們顯然很難指望這一局面在短期內得到

改善。

對於美國和歐洲而言，逐漸明晰的威

脅其實是類似的，就在於上一次的經濟

疲軟，很大程度上是依靠著貨幣政策和

財政政策的突然寬鬆來輓救的。當新一

輪問題爆發時，這兩個選擇都已經不復

存在，政策制定者們如果拿不出什麼更

有創造性的解決方案，就幾乎完全是束

手無策了。

如果你還不肯承認現實，那你最後的

指望就只能是，到了 9 月上旬，股市大

跌，然後聯儲會宣佈 QE3，帶動股市重

新上漲，就像去年秋季一樣。如果還允

許幻想的話，標普 500 指數跌到 1100 點

之下，然後戲劇性地發生迅速的和大成

交量的上揚，讓所有人都大吃一驚……

如果發生的故事不是這樣，如果市場

提前基於這樣的預測反而上漲了，那麼

最可能的結果就是，市場漲到 1260 點，

堅持一周，然後的故事……讓我們走著

瞧吧。

編譯：子衿

譯文源自：新浪財經

圖片源自：istock 網站

國際黃金市場周評

金價在全球金融動蕩中繼續大幅走強

【本報特稿】本週國際現貨金價以

1743.7 美元開盤，最高上試 1836.8 美

元，最低下探 1728 美元，截至週五午

盤時分報收 1833.1 美元，較上個交易周

大幅上漲 86.65 美元，漲幅 4.96%，周 K

線呈現一根連續五陽回升，再創歷史新

高的長陽線。

銀價表現繼續遜色於黃金，尚未突破

前周高點，截至週五午盤時分上漲 1.55

美元，漲幅 3.97%，周 K 線呈現一根於

近期反彈高位強勢振蕩的中陽線。商品

金屬與全球股市與油價運行類似，週四

全線大幅下跌。總體而言，本週黃金再

度體現一支獨秀。

本週市場並未出現非常尖銳的利空消

息，但很明顯的是，市場對於金融動蕩

的憂慮情緒並未徹底消退，而是呈現反

復。市場在前周面臨調降美國評級的負

面消息衝擊，上周大幅動蕩，金價在上

週四早間上試 1814.3 美元後大幅回落

90 美元，但並未阻止本週金價進一步的

上行。

在8月14日的內部報告中我們通過多

方面分析，認為本週金價至少還會回升

至 1813.4 ～ 1846.1 美元區間，而金價

的實際運行比我們預期的更強，存在擊

穿 1846 美元的很大可能。

而在週一週五的回升中，也未見類似

上周強勢上行中的振蕩，體現出極強運

行態勢。但筆者以為目前市場已進入完

全受情緒影響的不理性市場，不建議投

資者追漲，靜候四浪調整後的再度介入

時機。

從消息面來看，在前周美國評級遭遇

標普調降引發全球市場大幅波動後，本

週惠譽和穆迪維持了對美國 AAA 的評

級，使得市場基於金融動蕩的憂慮一度

緩解，風險市場超跌反彈，避險的黃金

市場出現過度上漲後的修正。

但是，穆迪和惠譽對美國維持 AAA 評

級的態度似乎有些勉強，雙雙認為，如

果美國兩黨不能在債務削減計劃上達成

有效的妥協，美國 AAA 評級面臨下調可

能。

而從最新情況來看，美國兩黨距離就

債務削減達成有效妥協的道路漫長，故

風險市場在歷經弱勢反彈後再度大幅下

搓，作為避險的黃金價格則再創歷時新

高至 1840 美元附近。

此外，德法兩國首腦峰會最終被證明

走了一個安撫市場情緒的過程，儘管雙

方在歐元區監管方面推出了一系列舉措

令市場感到些許寬慰，但在推出歐元區

共同債券這一市場關注的關鍵問題上卻

依然毫無意向。這使得歐元區債務前景

再度蒙陰，極大打擊了金融市場人氣，歐

美銀行股票受此消息面影響大幅走低，

成為引領股市重挫的元兇。風險市場大

幅下跌過程中，黃金獲得避險買盤而大

幅走強。而官方對經濟前景的負面情緒

又進一步打壓風險市場而提振黃金避險

市場。歐洲央行 (ECB) 管理委員會委員、

奧地利央行行長諾沃特尼週三 (8 月 17

日 ) 表示，歐元區經濟狀況顯然出現了

顯著惡化。歐元區經濟形勢被諸多不確

定性所籠罩，其開始擔憂歐元區可能進

入日本式低成長和低通脹時期。

經濟疲軟與金融動蕩也加劇了全球政

治動蕩，繼續構成對黃金避險需求的疊

加。在利比亞戰亂進一步延續的背景下，

敘利亞形勢出現新的惡化。來自《聯合

早報》的消息顯示，美國總統奧巴馬 8

月 18 日發表聲明，要求敘利亞總統阿薩

德下台，並對阿薩德政權展開嚴厲的新

制裁，包括凍結資產及禁止美國公司在

敘利亞投資。法國總統薩科齊、德國總

理默克爾和英國首相卡梅倫發表聯合聲

明支持對阿薩德政權實施制裁。

上述所有消息面皆對黃金市場形成基

本面上的利好，也鞏固著金價中期強勢。

但我們認為需隨時警惕金價出現更大力

度的技術性修正可能，故在具體操作上，

不建議投資者繼續追漲，且需注意控制

金價連續大幅上漲後的階段性風險。

作者：本報特約撰稿人楊易君，威爾

鑫投資首席分析師 

威爾鑫網站：www.wellxin.com

走出股災
拉美小型股彈力十足

據台灣《聯合晚報》報導，巴西於本波市場修

正幅度最大，不過，隨著歐美各國提出解決問

題的方式後，本波自 8 月 8 日反彈以來，巴西

指數漲幅 11.58%，而 MSCI 拉丁美洲小型股指

數彈幅 11.33% 不相上下，不僅大型股有反彈，

小型股表現也不弱；法人表示，拉美企業獲利

逐漸回溫，今年 EPS 成長將達二成以上，搭配

強勁的內需動能，資金可望逐漸回籠，建議投

資人應於股市拉回逢低佈局，以掌握長線漲升

契機。

柏瑞拉丁美洲中小型公司基金經理人史戴莫

(Stacy Steimel) 表示，根據彭博資料統計，2008

年金融海嘯後，MSCI 新興市場指數反彈情況

中，以 MSCI 拉丁美洲小型股指數漲勢最強勁，

反彈幅度 285% 甚至超過 MSCI 拉丁美洲大型股

( 截至 2009 年 10 月高點 )。顯見投資應該著眼

於長線，放大未來展望，建議長線投資，不要

輕易殺出。

此外，根據前波歐債危機 (2010 年 5 月 ) 之

經驗顯示，歐債危機時，MSCI 各市場指數修正

約 16~26%，其後歐債危機暫告一段落後，MSCI

拉丁美洲小型股指數反彈漲幅達 51.56%，MSCI

其他各市場指數也分別上漲 30% 以上，顯見若

可以克服人性的弱點採危機入市策略，後續的

機會相較於不投資更佳。

摩根富林明拉丁美洲基金經理人路易斯‧凱

瑞(Luis Carrillo)分析，隨著拉美個別國家第二季

投資氣氛改善，包括巴西匯率干預影響可能降

低、墨西哥表現有望擴大至工業族群、秘魯、

智利、哥倫比亞股市整合上路等，均利於下半

年股市漲升表現。而拉美市場經過一段時間整

理後，許多個股目前投資價值都相對合理，只

要市場氣氛更加正面，均有向上突破機會。

凱瑞認為，拉美企業獲利逐漸回溫，今年 EPS

成長將達二成以上，搭配強勁的內需動能，資

金可望逐漸回籠。凱瑞建議，投資人應於股市

拉回逢低佈局，以掌握長線漲升契機。

下周匯市前瞻：
關注伯南克言論
全球央行下週五 (8 月 26 日 ) 將在懷俄明州

傑克遜城 (Jackson Hole) 舉行的例行年會，美聯

儲主席伯南克將發表有關經濟與貨幣政策的重

要演講。

去年8月26日召開的傑克遜城全球央行例行

年會上，為避免美國經濟陷入二次探底，伯南克

暗示美聯儲將推出第二輪量化寬鬆政策(QE2)。

兩個月多月後，美聯儲在 11 月 4 日宣佈購買

6000 億美元國債。

當下，美國諸多經濟數據“不爭氣”，華爾

街投行紛紛調降美國經濟增長預估。高盛、摩

根士丹利、花旗以及摩根大通等均在本週下調

美國今明年兩年經濟增長預期。作為全球最大

經濟體，經濟增長放緩及前景暗淡，導致全球

經濟衰退風險進一步增大。

不過，由於市場質疑美聯儲量化寬鬆政策效

果和面臨巨大政治壓力，市場投資者認為伯南

克不太可能在 8 月 26 日的 Jackson Hole 年會上

暗示將推出重大貨幣刺激政策。

但是，即便伯南克不會推出 QE3，並不意味

著美聯儲其它子彈是“空殼”，或者已經用光

了所有子彈。除了 8 月 9 日宣佈維持 0-0.25%

的超低利率至少維持到 2013 年中外，伯南克還

可以通過購買長期國債，借以壓低長期市場利

率，削弱銀行存款準備金利率，以此來鼓勵借

貸，進而刺激經濟增長與消費。

雖然全球各國和美國民眾一直反對美聯儲推

出新一輪量化寬鬆政策，但是全球經濟逐步滑

向衰退懸崖，這將導致各國放鬆銀根，甚至默

許美聯儲推出 QE3。而美國民眾財富多數集中

在股票、基金等市場，全球股市重挫令民眾財

富大幅縮水，他們同樣等著美聯儲採取措施，

亟需解套！

摘編源自：環球外匯網（cnforex.com 特約刊

登）


