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葛洛斯增持美債 
股神喊危險

據台灣經濟日報編譯報導，有債券天王稱號的

太平洋投資管理公司（PIMCO）共同投資長葛洛斯

（Bill Gross）增持美國公債至 2010 年 7 月來最高水

準，但股神巴菲特則指美債“危險”。

根據 PIMCO 網站 9 日資料，葛洛斯操盤的全球最

大債券基金─規模 2,505 億美元的總回報基金，1

月時已把美債佔資產的比率自去年 12 月的 30% 提

高至 38%。

PIMCO 另一位共同執行長伊爾艾朗 7 日時也警

告，由於全球經濟依然脆弱與地緣政治風險升高，

投資人應減碼股票，增持黃金與原油等某些大宗商

品，至於債券投資人應集中七年期以內的債券，小

心容易遭摜壓的長債殖利率曲線。另外，PIMCO 已

減碼所有歐洲公債。

波克夏投資公司董事長巴菲特則表示，由於稅項

與通膨因素，投資人應避開債券。這個說法呼應全

球最大基金管理業者貝萊德公司（BlackRock）執行

長芬克（Laurence Fink）的看法，他本週稍早曾說，

由於股票報酬率高於債券，投資人應將 100% 的投

資資產配置於股票。

巴菲特 9 日於財星雜誌網站發表改寫自今年致股

東信的文章表示：“債券是最危險的資產之一。在

過去一個世紀中，這些工具已摧毀許多國家投資人

的購買力，即使這些債券持有人定期拿到利息與本

金。”

根據彭博資訊，10 年期美國公債殖利率 10 日下

滑 2 個基點至 2.03%，去年 9 月 23 日曾創下 1.67%

的紀錄低點。10 年期公債殖利率和消費者物價年增

率的差距，即所謂“實質殖利率”為負 0.97%。該

數字去年 10 月一度達負 2.14%，差距創 1980 年來

最大。

巴菲特致股東信透露波克夏仍持有“為數不少”

的債券，多數是短期債券。巴菲特提到：“我們

持有國庫券的主要理由是，國庫券是唯一能在經濟

環境最混亂時作為流動性的投資。”葛洛斯上月在

投資前景報告中也曾提到負實質殖利率，並稱其為

一種“金融抑制”的形式。

葛洛斯 3 日時說，PIMCO 偏好 5 年、6 年與 7 年

期的美國公債。

下周匯市前瞻： 
聚焦澳英央行會議
本週 (2 月 6-10 日當周 ) 三大央行議息會議落下

帷幕：澳洲聯儲宣佈按兵不動、英國央行祭出第三

輪量化寬松 (QE3)、歐洲央行維持基準利率不變。

同時，幾經拖延的希臘紓困調降磋商亦結束，各主

要政黨領袖就改革措施達成協議。

不過，國際債權人卻沒有急著給希臘撥付 1300

億歐元第二輪紓困金額，他們要求希臘通過紓困方

案成為法律並完全執行，之後方可獲得資金撥付。

為此，希臘國會周日 (2 月 12 日 ) 投票顯得尤為重

要。

下周 (2 月 13-17 日當周 ) 市場將迎來澳洲聯儲與

英國央行會議紀要，預計將給澳元和英鎊帶來一定

交投線索。此外，歐元區財長會會將於下週三 (2 月

15 日 ) 在布魯塞爾舉行，屆時各國財長將決定是否

批准向希臘提供 1300 億歐元的新一輪金援貸款。

下週一美國金融市場因公共假日休市。

風險事件一：澳洲聯儲公佈貨幣政策會議紀要

澳洲聯儲 (RBA) 將於北京時間下週二 (2 月 14

日 )08:30 公佈 2 月 7 日會議政策會議紀要，預計將

給澳元帶來一定影響。該央行本週二意外宣佈維持

基準利率 4.25% 不變。

不過，市場普遍預計澳洲聯儲將在 3 月貨幣政策

會議上宣佈降息 25 個基點，以刺激疲弱的就業市

場和輓救下滑的經濟現狀。

澳洲聯儲 (RBA) 週五 (2 月 10 日 ) 在公佈的貨幣

政策聲明中表示，下調今年經濟增長及通脹預估，

萬一在經濟大幅萎縮時能讓決策者有降息空間。

該行表示：“通脹未來幾年內，都料將維持在目

標區間的中值上下。”聲明表示，如果需求情況大

幅減弱，消費者物價前景就提供了放寬貨幣政策的

空間。

市場分析人士表示，澳洲聯儲再次重申若經濟大

幅下行，未來央行決策者仍有降息空間，這呼應了

此前市場上關於 3 月降息的預期，澳元短期可能面

臨下行壓力，但中長期依舊看漲。

風險事件二：英國央行公佈貨幣政策會議紀要

英國央行 (BOE) 將於北京時間下週三 (2 月 15

日 )17:30 公佈 2 月 8-9 日貨幣政策委員會會議紀

錄，因本次英銀宣佈擴大 500 億英鎊資產購債規

模，預計本次紀要可能給英鎊帶來壓力。

英國央行 (BOE) 週四 (2 月 9 日 ) 宣佈，將向市場

注資 500 億英鎊，延長量化寬松計劃，避免經濟陷

入二次衰退；貨幣政策委員會同時宣佈，短期利率

維持在歷史新低的 0.5%。

倫敦天達證券 (Investec Securities) 經濟學家 Philip 

Shaw 表示：“歐洲仍是個龐大的下行風險因素，而

且通脹預估走勢是明顯向下。這代表著貨幣政策委

員會 (MPC) 內部將形成廣泛共識，甚或是無異議決

策。”

此外，英國央行貨幣政策委員會將於北京時間下

週三 18:30 公佈最新的通脹和經濟產出報告預期。

風險事件三：歐元區財長新一輪會議

希臘國會將於本週日就希臘政黨達成的經濟改

革方案進行投票，使之成為法律並按照歐元區要求

完全執行。預定於下週三召開的新一輪歐元區財長

會議屆時將審視希臘最新進展情況，以此判定是否

批准向希臘提供 1300 億歐元紓困金額。

歐元集團主席兼盧森堡首相容克 (Jean-Claude 

Juncker) 在歷時 6 小時的財長會議後表示，希臘政

府必須在下週三新一輪歐元區財長會議召開以前

確定進一步減少 3.25 億歐元支出的措施。

供稿：環球外匯網
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國際黃金市場周評

當心墜入金市基本面分析陷阱
【本報特稿】本週國際現貨金價以

1727.8 美元開盤，最高上試 1752.4 美

元，最低下探 1710.5 美元，截至週五亞

洲午盤時分報收 1732.5 美元，較上個交

易周上漲 7 美元，漲幅 0.41％，動態周

K 線呈現一根於階段性高位強勢振蕩的

小陽線。

基本面的撲朔迷離與近兩周金價的強

勢振蕩，可能讓不少投資者腦袋被灌入

思維漸趨迷茫的“糨糊”。很多時候，

主力灌糨糊是投資者新一輪虧損的孕育

階段，投資者可能難耐市場折磨而進行

衝動交易。此篇分析希望能為投資者濾

去階段性基本面分析的糨糊，避免讓投

資者掉進基本面分析的陷阱。當然，筆

者並非肯定自己的基本面見解一定完全

正確，但至少盡可能為投資者提供理性

思維的方向。分析多來源於 2 月 6 日早

間內部報告，並進一步結合隨後本週基

本面分析。

上週五金價摸高 1763 美元附近回落，

與我們關於上週五可能在節律上見頂的

觀點吻合，只是最高價位與我們理論推

導的 1768/1770 美元相差幾美元。而上

週五金價走勢相對於基本面指引邏輯似

乎非常清晰，但此清晰的邏輯背景下又

醞涵陷阱。上週五金銀價格明顯回落，但

商品金屬、原油、歐美股市表現強勁。

美元曾經也一度走強，只是終盤未能鞏

固強勢。如果就相對跌幅來看，金價相

對跌幅又大於銀價跌幅。從上週五整個

風險市場、美元和金銀市場走勢來看，

如果單純用美國經濟數據與避險關係來

解讀市場，似乎非常符合邏輯。原理如

下：作為全球經濟引擎，美國經濟的復

蘇激起市場認為美國將加大大宗商品需

求，進而刺激商品市場與歐美股市全面

上揚。美國經濟數據的向好似乎意味著

美國進行新一輪 QE 的可能性在減小，

進而有利於美元鞏固信用，刺激美元在

數據公佈後一度跳漲。在風險市場得到

全面追捧時，作為避險的金銀市場受到

打壓，避險功能越強的黃金受到的相對

打壓越明顯。故上週五市場走勢通過數

據與風險偏好結合分析似乎非常符合邏

輯，且這種邏輯似乎進一步貫穿本週。

但是，筆者以為這樣的分析很容易掉

進自己編制的分析陷阱。首先，從上週五

歐盟統計局週五 (2 月 3 日 ) 公佈的數據

來看，歐元區 12 月零售銷售依然維持下

降，這加劇了市場對歐元區重新陷入衰

退的恐慌。數據顯示，歐元區 12 月零售

銷售年率下降 1.6%，前值為下降 2.5%，

預期為下降 1.3%。另外，12 月零售銷

售月率下降 0.4%，與 11 月下降幅度相

同，且完全悖於增長 0.3% 的預期。數據

顯示歐洲經濟在進一步惡化，由於整個

歐洲經濟總量與美國大體相當，美國經

濟體現出的復蘇態勢與歐洲經濟的惡化

意味著全球經濟復蘇的道路並不平坦。

而美國官方也多次強調，一旦歐洲經濟

惡化，美國必將受到株連。目前全球經

濟總體難言步入良性復蘇軌道，故風險

市場將持續受益於美國經濟復蘇是個偽

命題。在風險市場已經出現大幅上揚或

反彈後，繼續秉持風險市場將受益於美

國經濟復蘇無疑存在很大風險。

此外，近期風險市場似乎根本沒有理

會來自歐元區不利消息的影響，歐債危

機的惡化跡象與疲軟的歐元區經濟數據

並未令風險市場承壓，甚至並未令歐洲

股市承壓，我們不得不驚嘆這似乎是個

怪現象。但是，我們不能放鬆歐元區消息

可能再度對市場形成明顯影響的警惕。

去年很多時候，歐債危機是影響市場波

動的決定性因素，反而對來自美國的基

本面消息顯得麻木。

從關聯市場來看，如果我們忽略金價

曾經與風險市場一樣的非避險走勢，可

能犯主觀錯誤。近幾個月金價曾在絕大

多數時間內隨風險市場同向同步波動，

體現出金市也存在投機運行可能。如果

風險市場的強勢存在反復可能，金價難

言獨自調整。這意味著金價也存在強勢

反復可能。這也是我們上周提出可能見

頂觀點後，也不宜大無畏做空的重要原

因。即如果金市出現的是一個常態頂部，

大無畏的做空可能遭遇尷尬。

關於資金流向，上周我們分析過對衝

基金在美元場外市場拋壓

很大，意味著美元存在進一

步調整可能。從最新的基金

交易數據來看，上周對衝基

金的交易與去年 10 月中下

旬交易延續著相似性：伴隨

美元的回落，部分對衝基金

也開始兌現場內獲利多頭，

但是其場外多頭平倉完全

停止。如果市場再度延續與

去年10下旬類似走勢，美元

存在進一步走低慣性，而打

壓動能依然來自部分對衝

基金盲然的多頭平倉，而場

外依然不會再見主動拋壓。

這個過程是對衝基金內部清洗的過程。

隨著行情的進一步演繹，我們會看到這

樣的情況：部分被清洗的對衝基金繼續

盲然進行多頭平倉，但是美元將不再下

跌，主力基金的場外買盤將逐漸加強。

一輪新的美元漲勢再度形成。從上述分

析過程可以看出，美元存在進一步走低

的可能，不排除美元再創新低至 78 點附

近可能。如果這個過程出現，金價會不

會出現強勢反復呢？我們認為當然！甚

至如果忽略對衝基金在黃金市場中的運

作，不排除金價出現再創新高走勢的可

能，即與美元再創新低走勢對應。從截

至週五的市場走勢來看，美元的運行基

本符合我們關於對衝基金資金流向對後

市的指引。金價雖沒有在美元新低中再

創新高，但確實出現了強勢反復。

上周對衝基金在金銀市場進一步大肆

增加多頭，甚至不少是基金主動作多。

這看起來似乎應該是繼續看漲金價的信

號，我們卻更傾向於應該保持追漲的警

惕！這主要緣於我們長期對對衝基金運

作手法的跟蹤分析。

結合我們關於對衝基金在某個市場階

段的單周運行能量分析，上周對衝基金

在黃金市場中的運作屬於我們定義的

“作多能量快速極限釋放”階段。這個

定義有一個前提，即市場階段，此市場

階段必須是我們高度肯定這僅僅是金市

一個區間振蕩的局部市場運行階段，並

非新一輪牛市前的預熱階段，我們認為

當前市場正是這樣的階段。目前基本面

並不支持黃金進入新一輪牛市，我們近

三個月基本皆秉持這樣的觀點。即金價

的上行僅僅是一輪反彈，既然是反彈，

當作多能量極限釋放後，不是利空又是

甚麼？即上周對衝基金作多能量的極限

釋放其本質是一種“錯誤交易”。

投資者不要以為對衝基金就不會犯

錯，對衝基金內部也分三六九等，內部

也弱肉強食，我們很多時候分析對衝基

金主要是分析基金合力，分析主力基金

與非主力基金的交易行為，我們也會抓

對衝基金錯誤後形成的高度肯定機會。

故分析對衝基金交易行為是一項非常複

雜的工作，即便同樣的交易行為，出現

在不同的市場階段，後市的演變也可能

完全不一樣。

我們認為上周對衝基金作多能量的極

限釋放，就是一個錯誤交易後形成的市

場機會。上一次出現這樣的機會還要追

溯到 2009 年。在 2009 年的不同市場

階段還不止出現過一次“作多能量的極

限釋放”，但階段性後市含義不一樣。

2009 年 9 月 11 日前的一周出現過“作

多能量的極限釋放”，但隨後調整是短

期的，因當時一輪宏觀漲勢的孕育已經

成熟，我們當時也應該是這樣分析的。

2009年5月29日前一周多也出現過“作

多能量的極限釋放”，但由於當時市場

處於消費淡季，尚未做好一輪宏觀上行

準備，故此後金價直接見頂調整的時間

較長。08 年 7 月 4 日前一周也是一樣，

作多能量極限釋放，儘管隨後金價再創

了新高，但之後的調整卻非常恐怖。有

一定基礎的投資者可以自行回顧研究09

年這三周對衝基金的運作。

可見，基於對衝基金交易行為的分析，

我們認為對衝基金在上周作多能量極限

釋放以後，繼續追漲將面臨極大風險。

但基於美元存在階段性再創新低可能，

基於風險市場強勢存在反復可能，金價

的強勢也存在反復可能，即即便金價見

頂，也應該是常態見頂，不會在上週五

調整之後形成尖頂直接反

轉下跌。

上述分析基本源於 2 月 6

日早間報告，從截至週五的

市場運行來看，與分析基本

吻合，只是市場波動似乎比

我們預期的常態更加常態。

總體而言，階段性市場調整

的可能遠大於中繼整理後

繼續上行的可能。即便還有

階段性漲勢的翹尾，幅度也

可能相對有限。

作者：本報特約撰稿人楊

易君，威爾鑫投資咨詢有限

公司首席分析師

漫談股市投資的五大基本原則
功夫不負有心人，在那個行業都一樣，

股票投資也不例外。
【本報特約記者劉以棟述評】資本市

場發展到今天，從來沒有涉足過股票市

場的人很少。但是，對大部分來講，股

票投資是一個不愉快的教訓，試一下，

賠了本，痛改前非，洗手不乾，留下一

段回憶，也就不枉此生。

但是，裡面的要出去，外面的要進來。

世上還是有很多人想到股票市場來撈一

把，期望通過股票投資發財。這裡我想

結合自己過去十幾年股票投資的一些個

人經歷，周圍朋友的實戰經驗和財經領

域的專業訓練，提一些股票投資的基本

原則，或許能起個拋磚引玉的作用。

股票投資的第一原則，風險管理。股

票投資的目的是賺錢，所以很多人在進

入股票市場時，根本就沒有想過風險管

理這一原則，這也就是許多人在股票市

場動蕩中妻離子散的根本原因。股票投

資的風險管理原則基本包括兩部分：客

觀風險承受能力和主觀風險承受能力。

客觀風險承受能力由個人的經濟實力和

家庭收入決定。投資股票的錢，必須是用

於長期投資的錢。買房的錢，娶媳婦的

錢，小孩上大學的錢等，都不是用來做

股票投資的錢。三年以內需要用的錢，

最好不要用來炒股。股票投資的悲慘故

事，基本都違背了這一原則。不是股票

投資不能賺錢，而是你沒有資格到股票

市場來賺錢，因為你輸不起。

主觀風險承受能力，則由個人的性格

決定。如果一個月的工資收入在股票投

資中一天就消失了，你和你的家屬是否

會坦然接受。如果今天接受了一個月工

資的損失，明天又丟了一個月工資，你

是否會晚上睡不著覺。如果你進入股票

市場以後，每天都惦記著股票市場的變

化，就說明你的股票投資已經超過了你

的主觀風險承受能力。在這種情況下，

最好退出股票市場，或者減少股票市場

的資金。巴菲特說，股票投資的原則有

兩條：第一條，不要賠錢；第二條，就

是記住第一條。巴菲特在股票市場的成

功，風險管理的重要性不可低估。

股票投資的第二原則，量體裁衣。大家

買衣服時，都要試一試，看衣服對自己

是否合適。從不同角度看一看，感覺一

下衣服是否能顯示自己的身份和氣質。

但是，許多人在買股票時，可能根本沒

有花時間想一想，做一些市場分析。買

一件兩百塊錢的衣服，可能要花一個多

小時。買一隻朋友推薦的股票，花了上

萬塊錢，可能只花了五分鐘時間。世上

沒有免費的午餐，高質量的市場研究不

是免費的，免費的市場分析可能有誤導

的目的在裡面，所以做股市分析時，最

可靠的市場分析是你自己或者你幾個同

道朋友的潛心研究。

現在比較流行的研究方法包括從上到

下和從下到上兩個基本研究方法。從上

到下方法，先看市場大勢，再看行業前

景，再看具體企業盈利情況和市場競爭

情況。從下到上方法，先看企業是否盈

利，是否有競爭優勢，再看其所在行業

前景，再看大盤是否處於高價位。大部

分人是這兩種方法結合使用，從而避免

一些明顯失誤。

同樣的一件衣服，對張三合適，對李四

可能就不合適。同理，同一隻股票，對

李四合適，對張三可能就不合適。可能

會有人說，衣服有大小，錢沒有好壞，

只要能賺錢，對誰都合適。這裡的區別

在於，李四是位退休老人，需要股票收

入來補充部分日常消費。所以李四需要

高分紅的藍籌股，只要每個季度有分紅

入賬，股票是否上漲則無所謂。相反，

張三是個年輕人，現在收入很高，根本

不在乎股票分紅那點錢，目的是在股票

市場有大的斬獲，賠點錢無所謂，所以

張三就會喜歡小公司的概念股。讓他們

倆的股票互換一下，張三和李四可能都

不高興。股票投資的悲哀在於，張三的

股票大漲時，李四眼紅，後悔沒有像張

三那樣賭一把；股票市場大跌時，張三

後悔，怎麼沒有像李四那樣投跌幅小的

藍籌股。其實，股票投資的結局在進入

股市時就應該基本確定。各人應該堅守

自己的投資原則，沒有必要用別人的成

功來懲罰自己。

股票投資的第三原則，資產分配。分

散投資是股市投資的老話題，但老話題

不代表沒有價值。中國有句古話，不怕

一萬，就怕萬一。固然你做了各種各樣

的市場研究，你對要投資的股票也很瞭

解，並且跟蹤了很久，確實做到了知彼

知已。但是，人不是神，是人就有認知方

面的缺陷。譬如，你對游輪公司很熟悉，

把你的錢都投進去，結果發生了沈船事

件，你損失慘重。你說這是突發事件，

根本沒有辦法預測。但也正因為這樣的

事沒辦法預測，你才需要分散投資，不

要把所有的雞蛋都放在一個藍子里。有

位名人講，股票市場價格有時是不合理

的，但在市場價格變得合理以前，你可

能已經破產。分散投資，是為你的可能

失誤留下緩衝區。沒有這種緩衝投資，

你在市場動蕩中就可能處於被動局面。

對大部分人來講，在股票市場購買指

數基金比較合適。有歷史資料表明，長

期來講，投資回報持續高於股票指數的

共同基金不超過 10%。現在股票市場動

蕩得厲害，所以共同基金經理要取得高

於指數基金的回報就更加困難，所以沒

有必要去找哪個高明的共同基金，購買

指數基金要穩妥得多。現在市場上可交

易指數基金很多，所以應該能滿足廣大

投資者的需求。如果一定要去購買單股

去碰碰運氣的話，那麼最好把主要投資

放在指數基金上。這裡要提醒一下的是，

現在市場上有很多期貨方面的可交換基

金，因為其回報受期貨市場上升曲線的

影響，不適宜作長期投資工具；還有那

些兩倍和三倍槓桿的基金，因為大量使

用期貨合同和期權合同，所以隨時間貶

值很快，也不適宜作長期投資工具。

股票投資的第四原則，買低賣高。股

票投資中風險管理很重要，但風險管理

是為投資服務，而不是因為擔心風險而

放棄投資機會，就像人不能因噎廢食一

樣。有人打趣說，船停在港灣里很安全，

但船不是用來停泊在港灣里的。

購買股票大致分為兩類人：投資人和

投機人。投資人以長期回報為目的，有

自己的投資理念和投資紀律。 投機人則

是短期投資行為，目的是在股票市場動

蕩中火中取栗，快進快出，以為自己比

別人聰明。巴菲特有一名言，人們去菜

市場買菜時，價格高時就會少買一些，

價格低時就會多買一些，但是，人們在

購買股票時，行為則剛好相反。同樣一隻

股票，長了 10% 以後，大家爭著去買；

跌了 10% 以後，大家爭著去賣。作為單

個股票，因為特定的原因，跌了以後賣

掉是有其合理一面的。但是，作為股票

指數，則沒有必要在大跌以後賣出。相

反，大跌以後，才是買入的好機會。中國

的股市，我沒有跟蹤，不敢妄加評論；

美國的股市，如果堅持在大盤指數跌了

20% 以後漸進賣入，長久來看，回報會

高。當然，股票大盤暴跌時，總是有其

道理的。這種情況下，是否敢於進場，

則跟個人的膽識和市場是否已經包含了

所有的壞消息有關，沒有公理可言，關

鍵是個人的判斷。

股票投資的第五原則，承認股票投資

也是一門學問。我們從事各種各樣的工

作，但有一點是共同的，那就是我們在

本行業都有較長時間的知識積累。做醫

生和律師需要專業訓練，做我們自己的

工作也需要專業訓練。我們從上大學，

然後上研究生，然後工作，又在工作中

學習，最終在工作中得心應手，做個合

格的工作人員。可是，太多的人，買了

兩本股票投資方面的書，業餘時間念兩

遍，自以為對市場有了充分的瞭解，就

把好不容易掙來的錢，拿到股市中來賭

一把，所以結果很可能就是花錢買個教

訓。自己理性的想一想，這樣的結局不

是可以預期的嗎？！如果你買了幾本外

科方面的書，念了幾遍以後，就要在家

裡人身上試試身手，大家肯定說你是瘋

子。可是，許多人以為去股票市場去賺

點錢，卻是理所當然的事，你是否想過

這裡面的邏輯問題。

世界上的傻子很多，但股票市場的人

不都是傻子。以為通過自己對股票市場

一年半載的觀摩，就可以去股票市場去

賺錢，那是低估了股票市場的從業人員。

股票投資跟其它任何行業一樣，做好也

需要長期的學習和研究。承認股票投資

也是一門學問，可以讓大家放下身段，

潛心學習，在股票投資中鍛鍊自己的心

理承受能力和積累金融財經知識。


