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美联储
会令市场失望吗？

高盛改变了之前认为美联储
年内不会采取行动的立场，转而预
计美联储13日采取行动的可能性
超过50%。另外，高盛经济学家认
为新一轮QE将包含一个每月大
约500亿美元、不设期限的资产购
买计划，何时撤出将取决于经济复
苏步伐。

摩根大通经济学家布鲁斯·卡
斯曼则认为美联储宣布 QE3 是

“板上钉钉”的事，并预计新一轮债
券购买计划的总额将在2000亿到
3000亿美元之间。

也有部分分析师对QE3的推
出持保留意见，但他们中的大多数
也认为美联储不会完全按兵不动，
而是可能退而求其次地设定更长
期的利率预期指引，即把保持超低
利率的期限从2014年年底延长到
2015年年中。

无论如何，市场已提前作出了
反应。资金转向风险资产的流向
明显，推动股市在高位徘徊，黄金
价格创半年来新高，原油价格不断
上扬，美国国债收益率走低，美元
对欧元汇率跌至4个月来的低谷
……可以说，美联储已被市场倒逼
到一个角落，如果结果议息会议令
人失望，随之而来的很可能是大规
模的无情抛售。

各持己见

伯南克已在多个场合反复强
调，单凭货币政策无法拯救经济，
国会必须通过有力的财政政策，才
能共同带领美国渡过难关。

然而，大选临近，“财政悬崖”
当前，想必就连伯南克自己都不敢
奢望能从国会得到什么帮助。不
仅如此，两党激战正酣，美联储怎

么做都会被批评是在选举中“站
队”，想要维持所谓的“独立”、“中
立”更是一厢情愿，难上加难。

面对如此情形，有着“直升机
本”之称的伯南克也不得不再次充
当救火队员的角色，掏出手中的王
牌，刺激就业，挽救经济。好在美
国通胀率还在一个较为温和的可

控区间，给QE3的推出创造了一
个还算不错的环境。

上周，欧洲央行宣布了新一轮
国债购买计划，算是没让投资者失
望，但同时也再次把美联储推到了
风口浪尖。美联储今年仅剩3次
货币政策会议可以采取行动，而最
好的时间窗口公认就是现在。

美联储被推到风口浪尖

随着货币政策会议临近，市场
对美联储行动的期待进一步升
温。伯南克在8月底的美联储年
度研讨会上竭力为此前的货币政
策辩护，并称现在的经济状况“远
不能令人满意”，这被市场广泛解
读为是在为新一轮QE铺路。

而上周五公布的就业数据疲
弱，再次增强了投资者对QE3的

期待。之前美联储在其货币会议
纪要中曾表示，除非看到就业市场
出现显著且可持续的改善，美联储
将采取行动。

路透社的调查显示，约60%的
受访经济学家预计美联储13日将
宣布新一轮刺激政策，而在伯南克
讲话和就业数据公布前，这一比例
仅有45%。

实际上，推出新一轮QE对于
美联储来说也不是一个轻而易举
的选择。

过去一年里，美联储受着来自
各方的“夹板气”。鹰派指责美联
储已经做得够多，再次开动印钞
机、推升通胀将使得央行的信誉丧
失殆尽；鸽派则批评伯南克没有恪
尽职守，全力刺激就业。

伯南克为新一轮QE铺路

在此背景下，纽约股市三大股
指在清淡交易中继续走高。蓝筹
股道琼斯指数12日收于四年半以
来的最高水平，最能代表美国股市
趋势的标准普尔500指数也回到
2008年以来的高点，以科技股为
主的纳斯达克指数更是在近日冲
破了12年来的峰值。

“别和美联储对着干”是纽交

所资深交易员艾伦·瓦尔代兹的口
头禅。在他看来，虽然经济基本面
不乐观，但既然美联储要出手救市，
就没有理由不搭个顺风车。

的确，从历史数据来看，尽管
有很多经济学家批评美联储前两
轮量化宽松政策（QE）对于美国实
体经济的推动作用有限，但金融市
场却从中获益匪浅。

2008年开始的第一轮QE在
其实施的一年多时间内将美股推
升了36.4%。在2010年11月3日
到2011年6月底QE2推出的大约
8 个 月 时 间 里 ，美 股 涨 幅 为
10.2%。而要是从2010年8月底
美联储主席伯南克提前走漏风声
时就开始算起，美股在QE2期间
的涨幅甚至接近25%。

量化宽松政策影响纽约股市
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▲

美国联邦储备委
员会12日开始召开的
货币政策会议引发了
空前关注，全球金融
市场均在期待美联储
主席伯南克将在两天
的会议后宣布推出新
一轮经济刺激政策。

□新华社纽约9月12日
电(记者 牛海荣)

全球经济增长率预测

绘制 莉莎

当前A股的反弹来自市场
对政策面的预期，具体包括国内
的经济刺激政策以及外围美国
新一轮的量化宽松政策的预
期。前期在国内实体经济增速
持续放缓的情况下，出台更多的
经济刺激政策一直被市场所期
待，但由于这种预期迟迟未能兑
现，其使得沪深指数5月份以来
持续向下调整。而上周后期随
着国家发改委对各地建设项目
审批的集中发布，市场对管理层
加大经济刺激力度的预期显著提
升，并最终促成了上周后期A股
市场的大幅反弹。

从目前的情况看，伴随着管
理层的表态，事实上市场对国内
更多政策出台的预期在进一步
升温。

从外围情况看，近期以来各
方投资者对美国推出QE3同样
抱有很高期望。对于A股，美国
QE3的推出不仅将对市场资源
板块形成有效提振，其同样有将
促使国内货币政策进一步放松
的可能。

短期来看，我们认为只要市
场对国内外政策的预期没有发生
逆转，那么沪深指数在盘面做多
意愿逐步增强的情况下仍有进一
步上行的可能。

若后期刺激当前指数走强的
政策预期迟迟未能兑现或者兑现
程度大打折扣，那么其将对A股
市场形成明显的负面影响。

观察政策兑现情况的重要
指标来自实体经济的中微观
层面。

周期戏正浓
预期兑现决定反弹成败

整体而言，对于当前A股，从
逻辑上分析支撑近期沪深指数
上行的因素来自对政策的预
期，而短期看市场的这种预期
将持续存在，因此对短期沪深
指数显著回调的担忧大可不
必，相反资金做多热情的释放
将使得市场存在进一步向上反
弹的可能。后期指数的运行趋
势将取决于政策的兑现情况，
这要求我们在后期市场中做更
多观察。

从行业配置的角度看，短期
市场预计仍将以周期股为主，无
论是对国内经济刺激政策的预

期还是对QE3的预期，相对而言
强周期板块获益的可能性更
大。而在周期股经过第一轮的
反弹后，建议将配置重点逐步转
移至成长股以及题材股，毕竟在
基本面验证政策效果之前，周期
板块的上行显然将无法持续，届
时成长股以及题材股无疑将存
在更多机会。

当然这只是我们对未来一
段时间 A 股配置的整体思路，
具体到板块以及个股的选择，
包括周期向成长、题材风格转
换的把握，则需要作更多细致
的分析。

▲ ▲

周期崛起难言终结

□据《中国证券报》

在经过上周五的大幅反弹后本周
以来 A 股沪深指数持续震荡。从行业
面情况看，本周以来各板块指数分化迹
象明显，以建筑建材、有色、采掘为代表
的强周期股表现活跃，而金融、地产以
及家用电器等走势则相对低迷，对沪深
指数形成明显拖累。

▲ ▲

政策兑现情况决定反弹持续性
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