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猴年改变投资思路（上）

! ! ! !就 !股股民而言，羊年的股市牛熊
二重天，上半年的大涨行情令投资者以较
短的时间快赚过，当时市场处于亢奋应该
没有疑问；而下半年的股灾行情却又使入
市者以极短的时间大输甚至爆仓，市场快
速冷却应该也令投资者惊讶。指数上半年
大涨使投资者坚信股市来了改革牛，坚信
"###点是牛市新起点。下半年行情大跌，
人们迁怒于股指期货，怪罪于融资和配
资，羊年尾的行情再剧跌，人们又迁怒于
熔断，怪罪于人民币汇率的下跌。
没有疑问，羊年年尾的指数表现带给

投资者的印象仍是寒风凛冽、亏损面扩
大。要知道，这种亏损是在 $%&"年下半年
和 '%&(年上半年行情大涨后的情况下出
现的悲惨结果。要知道，羊年中上证指数
甚至创下了七年来的新高，即使在年末岁
尾，投资者看到的也尽是在初冬凛冽的寒
风中轻舞飞扬的一地鸡毛而已。
猴年即将到来了，在新的一年里，如

果有一种全新的投资方式你可以去尝试
的话，你会不会说“我愿意”？如果你想在
新的一年里获得财富、幸福和快乐的话，
你知道怎么去做吗？
是的，改变以往的投资方式和买卖股

票习惯，重新定义自己的投资道路，使自
己的财富扭亏为盈和向投资理财发起更
高的追求，这是我们每一个人在新的一年

主要任务。那么，究竟怎样才能改变过去
的自我，开始一种寻求财富的新生活呢？

首先，简化复杂的投资问题，再伟大
的旅程都要从每一小步开始。迈步之前，
你要知道你将要走向哪里。如果你非常忙
碌而没有时间去投资理财的话，那么你很
有可能走上错误的道路而自己浑然不知。

)* 学会轻重缓急。
新的一年似乎有好多投资事情都在

等着你去做。但是如果胡子眉毛一起抓，
到头来你会发现这一年可能你又会没有
赚到钱。所以，在年初你应该有一个规划，
明白你在新的一年里投资将从哪里开始。
我们可以在年终岁初，把下一年拟要

投资的事情按照轻重缓急排列出来，给它
们标上 !、+、,……，然后你把后几项剔
除掉，全力去完成前几项，你将会在这一
年感到非常高效和轻松，这将会是你成功
的投资一年。”

'* 体会观望的乐趣。
观望，不仅能够使人的躁动心灵得到

净化，而且能够使人拥有一个健康的投资
心态。最近的一些研究成果显示，有规律
的观望不但能够缓解人的投资精神压力，
而且还能有效地赚到大钱。因为任何投资
或投机市场都不会天天有大行情，避开盘
整和刚开始或连续下跌的市场，积极寻找
能赚大钱的机会，才是最为重要的。例如
前几年对处于熊市的股市抱着观望止步
的态度，而积极介入房地产市场，那么要
您不赚钱也难。（待续） 陈晓钟

还是要关注杠杆的杀伤力
! ! ! !今年开局不利，仅仅两周，一个闷棍，将
上证指数杀到了 '-./点，而 $0&(年的收盘
指数还落定在 1(12点。两周前的 $3&(年岁
尾之时，机构们把今年行情的高点都提高到
"(%%了，而现在大家担心的是 '-(%点能否
守得住？股市时过境迁，岁尾、年初已经不能
同日而语了。

今年市场的杀伤力如此之大，市场如此
脆弱，让人怀疑市场中的各种杠杆依然还没
有清除，那么现在仅剩的杠杆还有哪些呢？

杠杆中的明盘是券商的两融，现在的规
模在 &万亿元左右，尽管叫“两融”，但 224

是融资，融券似乎还没有学会。两融一直被
当作规范业务，在前一轮股灾中，规模从 '5"

万亿元减到如今的 )万亿左右。由于当初跌
到 '-(3点被护盘而行情一路走高，两融才

没有出现大量平仓，而现在跌破 1333点如
不能止泻，两融就会出现不断到警戒线而平
仓，所以，两融的动向值得关注。

还有一种杠杆是上市公司的股权质押。
去年 -月股灾时，当场外配资、伞形信托等
杠杆清理之后，突然发觉还有庞大的上市公
司股权质押危在旦夕了，也是由于当初在
'-(3点止跌反弹，才使这块业务没有发生危
机，可这次破 1333点后的阴跌，问题来了，
同洲电子本周发布公告，称股权质押达到平
仓线，公司停牌去筹集资金。停牌可以延缓
矛盾，但如果这样的停牌公司多了，那市场
会很难看，最新数据显示，截止 )月 )1日，
沪深股市有 )-2只个股的股权质押已跌破
理论平仓线，涉及质押市值 )13"6.(亿元；另
有 ')-只个股的股权质押跌破理论警戒线，

涉及质押市值 ).'(61.亿元。而股权质押这
块业务的总市值高达 16)"万亿元。
笔者还是怀疑场外配资死灰复燃。上轮

股灾推倒“多米诺骨牌”的第一张牌是场外
配资，随着那些配资公司与券商的接口一个
个切断之后，最后管理层告诉公众，场外配
资已经清理完毕。其实，那时的场外配资到
底有多大规模，一直都没有权威的数据。而
此次股灾，从盘面迹象来看，场外配资死灰
复燃并且再一次遭到血洗。最直接的表现
是，大家看看最后一批按老办法发行的 '-

个新股走势，上市后一如既往的无量连续涨
停，那个中科创达发行价为 '16'/元，最高涨
到 ''26-3元，这种绝活是前股灾中场外配资
的典型表现，这 '-个新股的走势都是一个
模板出来的，而随着大盘的下跌，去杠杆的

砍杀同样惨烈。
'3)(年的股灾对市场的伤害是惨烈的，

而 '3).年短短的 )3个交易日产生的股灾
算是次生灾害，老的问题没彻底解决，新的
问题又接踵而来，现在先要看那个救市救出
来的底部 '-(3点是否牢不可破，市场在何
处企稳。股市不可能无限制地跌下去，只有
当大盘跌出了真正的投资价值，只有当杠杆
的泡沫彻底褪去，这市场才会真正见底。近
期关注杠杆的动向，但是换个角度而论，正
由于去杠杆将对市场带来极大的损伤，股市
的稳定才显得更加重要，市场主力才会更竭
力去呵护市场。'3).年股市扑朔迷离，如果
反向思维，在市场一片哀鸿遍野之时，这样
的市场也许蕴含着大机会吧。
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股市为什么对汇率那么敏感没有应对本币贬值的经验

如果说利率是资本的时间价
格，那么汇率就是资本的空间价格，
因此汇率与利率一样都是重要的金
融价格。新年以来股市对人民币贬值
作出持续强烈的反映，其实质是市场
在准确解读汇率作为金融价格的重
要性。然而因原本汇率制度原因，实
际上不论管理层，还是平头百姓，几
乎都没有应对本币贬值的经验。

我国原本长期实行资本流动严
格管制与固定汇率制度。'33(年第一
次汇改以后，又有本币 )3年升值的甜
蜜。另外，'3)(年 -6))汇市中间价形
成机制改革之前，我国事实上也是通
过官定中间价管控汇率。为了对标
'3)(年 2月底，加入国际货币基金组
织 789一篮子货币条件，才于 $3)(

年 -月 ))日就汇率中间价形成机制
作了改革，所以“-·))又称新汇改”。

谁主导本币升贬值

传统的汇率理论认为，影响汇
率升贬值的主要因素是贸易顺逆
差。因为前述长期实现资本流动管
制与事实上的汇率管制制度，所以

该理论在我国从未受到摇憾，或者
迄今有关部门或人士还常用于引导
公众对汇率的预期上。

但 $3)( 年 -6)) 新汇改以后，
本币兑美元汇率明显成为事实上的
趋势性贬值态势，先是 -6))的三天贬
值 1:，其后虽有短暂回升，但伴随美
联储去年 )$月中旬加息的临近与加
息的兑现，人民币贬值又持续继续，
$3).年新年之初更是呈主导性加快
贬值之势。例如 )月 -日相对 $3)(年
)$月 1)日，人民币离岸贬值 )6/"4，
在岸贬值 )6"/4，其间央行静默以
对。传统的汇率稳定理论受到挑战。
与此同时人民币国际化既定战

略下，资本账户开放程度逐渐提高，
而且必将进一步提高。因此资本外
流就无法避免。有人说我国资本项
下并未完全开放，资本如何外流？我
不妨扼要介绍一下，预期汇率贬值
趋势下，增加配置美元资产，减少美
元负债的方法。例如，企业降低境外
银行美元债务，提前偿还或不再展

期；企业提高境外投资，例如 $3)(

年我国对外投资总额估计达 ))33

亿美元左右，同比增长 ).4；私人部
门投资境外房地产，增持金融资产意
愿大幅提高，或者为了子女海外读书
提前增持外汇。就是因为有这些资本
外流方法的存在，$3)(年 ));&'月
外汇储备呈现加速流出之势，仅仅
&'月外储就减少超出 &%/2亿美元，
创历史单月最大降幅。

其实金融学上有一个利率平价
公式，据此汇率预期是影响资本流动
的重要因素。或者说，当下中国，资本
流动已是影响短期汇率的主要因素。

蒙代尔的不可能三角

在上述资本渐趋流动背景下，
我们需要认真学习思考的理论是：
蒙代尔的不可能三角，或者说三元
悖论。即一个国家资本的流动，汇率
的稳定与独立的货币政策不可能同
时最优选择，最多只能二元最优。

在既定人民币国际化战略下，

资本流动不断放松已成必然。与美国
经济反向的经济运行趋势，以及全产
业链的<8=大国地位，决定了我们
需要恪守独立的货币政策。如此，汇
率是上述第三元选项或是大概率事
件。请注意，贬值并不一定是坏事。例
如对经济持续陷落低迷泥潭的我们，
适度贬值，有利于提振出口。因此
$3).年全年都要防范汇率出现异常
波动，这不是杞人忧天，无病呻吟。
会否出现汇率黑天鹅，考验央行的管
控能力与对公众的预期引导能力。
从海外汇率危机的经验与教训

来看，一步贬值到位是遏制资本外
流，避免汇率危机爆发的的最有效
办法。或许原本我们央行有此效法
之意。但新年人民币突然快速贬值
过程，因引导、宣传明显缺位，公众
无法合理预期，再加上股市持续急
剧暴跌，以及 ))日离岸汇率惊天逆
转猛升 )333点的表现来看，央行有
可能已悄然取消了一步贬值到位之
意愿>金融价格牵一发动全身。

有能力避免汇率黑天鹅

如果出现汇率黑天鹅，会引发
人民币计价资产得重估。受影响的
资产领域，按流动性高低路径传导，
顺序为股市，债市，房地产，影响覆
盖面相当辽阔，破坏力惊天动地。所
以年初股市的持续剧烈震荡，并非
无病呻吟，而是准确解读汇率这一
重要的金融价格变动。
千万不能对汇率金融价格变动

掉以轻心，有关部门需像重视利率
一样，重视汇率的变动与引导公众
对汇率的预期。极端的案例是 &22/

年东南亚金融危机时期，与 '3&"年
俄罗斯金融危机，当时就是有汇率
危机，撼动这些国家与地区的货币
政策独立性，压迫利率上行，引发系
统性金融风险的血案。
最后想说的是，我国经常项目

下，仍然保持大额的顺差，截至
'3&( 年末手中还握有 161 万亿的
美元储备；更重要的是资本项目还
没有完全开放，大大便利干预资本
的跨境流动，所以现在出现汇率危
机的概率极小。

东吴基金研究部总经理 陈宪
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赢家与输家
! ! ! !日前下午，我乘坐一辆公交车回家。见车厢前排一对双人座
位上，两位年轻少妇正在悄悄议论着炒股经历。其中一位穿红色
连衣裙的少妇唉声叹气道：“勿瞒侬讲，阿拉最近炒股成绩一塌
糊涂，前一段辰光的赢利全部还拔伊勿算，还亏了一大部分，是
名符其实的输家。”另一位穿黑色 ?恤牛仔西短的少妇则耐心
安慰她道：“坏事可以变成好事，表面上看侬钞票输脱了，但阿拉
想侬还是赢家，当然勿是冲侬，只要侬从输钱中悟出些东西，相
信侬今后的炒股之路会越走越顺！”
的确，炒股总有输赢。赢了也不必沾沾自喜，得意忘形，毕竟“股

市有风险，入市须谨慎”，况且不少风险和困难是你意想不到的。而作
为输家，也不必垂头丧气，怨天尤人，而要善于从输中找原因，找对
策，输家明理了，提高了，进步了，也不失为一个大赢家。 彭小华

管中窥豹
! ! ! !今年以来股市连续暴跌，保
险丝失效，短短半年多的时间里，
出现许许多多的奇葩景象，这着
实令人大跌眼镜。正所谓“窥一斑
而知全豹”，在经历了极度恐慌之
后，我们必须尽快平复心情，并找
寻形成这些无妄之灾的根源，以
便杜绝类似事件的发生，或有助
于未来从容应对。
“熔断机制”本身并没有错，

只不过是用错了地方。“熔断机
制”就是在错误的时间出现在错
误的地方，进而形成错误的结果。
结合之前的“股灾”，我们大致可
以管窥到如下几个要点：
首先，流动性是股市兴衰的

根基，未来不管是客观形成的流
动性风险，还是主观造成的流动
性危机，管理层都有责任及时、果
断地予以处理，尽快提供流动性
支持，以此化解危机。其次，任何
新型金融工具在推出前都要大胆
论证、小心尝试，力求做到万无一
失。再次，当遇到流动性危机时，
光靠堵是不够的，必须疏堵结合。
最后、对股市的研究不能仅

仅局限于股市本身，必须跳出股
市放眼四周。总之，股市投资的复
杂性将与日俱增，投资人要有充
分的思想准备。 许磊
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