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/理念分享新民财经

行情总是在绝望中诞生
! ! ! !“!"#$年可能是过去 #%年最差一年，但
会是未来 &%年最好的一年”，这个最近出现的
论调在制造人为恐慌，要坚决批判。中金公司
预测 !%&'年一年的宏观 &%个要点就错了 $

个，事实上国务院和央行也很难准确提前预判
宏观而往往都是倒逼着出政策，谁又能如此预
测未来 &%年？这个论调只是悲观情绪的宣泄
而已，无逻辑不理性，是悲观者自己恐吓自己。

我们承认，现在整个社会特别是财经界
确实弥漫着悲观气氛。各种经济数据确实强
差人意。!%&'年股市确实惨不忍睹，沪指累计
跌 !()*$+，创业板指跌 !'),*+，中小板指更
是下跌 -.).*+。公募股票型基金、偏股混合
基金和被动指数型基金平均下跌 !(+左右，
股票型的私募基金也普遍亏损。广大股民一
派心灰意懒牢骚满腹的样子。宏观数据也确

实不够好。前三季度国内生产总值（/01）同
比增长 ,).+，比上年同期小幅回落 %)!个百
分点。国家统计局公布的 !%#'年 #!月制造
业 123录得 ($)(，低于 &&月 "),个百分点，
自 !"&, 年 ' 月以来首次落入收缩区间，为
!"&,年 -月以来最低。社会情绪方面则进入
了绝望区间，前述“!"&$年是未来 &"年最好
的一年”的论调大有市场。某券商 !"&$年策
略报告以《麋角不解，水泉难动》为题暗示看
不见春天。民间有段子告诫大家 !"&$年别辞
职别创业别投资，甚至不要消费，甚至还创造
出了消费降级的新词汇。

做投资的人不能被情绪绑架，我们要明
确一个事实：别人给出一个观点的时候，一定
要分清楚是基于信念、利益、立场、经验、情绪
还是逻辑。从逻辑上，上述股市数据和经济数

据推断不出如此悲观的结论。说指数大跌，
!""'年还跌的更多呢？说到 /01回落，幅度
也就 ")!个百分点，且 ,).+还是很高啊。悲观
的只是感受，或者说只是发表这些言论的人
自己悲观，其他人并不如此悲观，世界也并非
如此灰暗。

前辈们给我们总结好了很多亘古不变的
投资规律，比如“行情总是在绝望中诞生，在
犹豫中成长，在憧憬中成熟，在疯狂中灭亡”。
再比如：“牛熊循环，大众恐慌时为低点，疯狂
时为高点，低买高卖为投资之道”。没有足够
逻辑支持说这次就和过去不一样了，企业还
是这些企业，变化的是大众的情绪。有的人经
常用这几个月的感受推翻过去几年的规律，
这几年的感受推翻过去几十年的规律，这几
十年的感受推翻过去千百年的规律。作为投

资人，不能随波逐流，随情绪而动，要保持理
性和乐观，甚至要学会逆周期而动。

拉长千百年，世界都是螺旋式上升和进
步的。看过去几十年，经济出现过各种问题，
但是各种问题都是前进中的问题。&$$.4#$$'
年的东南亚金融危机，!%%'年的国际金融危
机，后面还有欧债危机，最近的还有 !%#*年
的急跌和 !%#,年的股市熔断，都没有阻挡中
国经济稳步向前的步伐。过去的问题已经解
决，未来的问题也会解决，包括中美贸易纠
纷，未来看都是小事。问题挡不住中国社会向
前发展的滚滚车轮。

某个投资大咖说过：千万不要以为树可
以长到天上，不要认为 #'层地狱下还有 #'

层。虽然有这样的概率，但是是小概率。投资
如果要赢，在市场疯狂时候应该做空，在绝
望时候应该做多，甚至增加杠杆，相信每次
都一样。

东方证券 毛彩华

从制造业指数看美国经济
! ! ! !今天笔者就一个指数，谈谈从一个指数
了解美国经济的走向，进而把握资本市场的
变化。这个指数就是 352制造业指数。

从定义上来讲，352制造业指数是由美
国供应管理协会（352）公布的重要数据。352
制造业指数是首份以制造业为焦点的月度
经济报告，分为制造业指数和非制造业指数
两项，对反映美国经济繁荣度及美元走势均
有重要影响，市场敏感度非常高。在每个月
份结束后第一个工作日发布，每月一次，发
布时间是上午 #%点整（美国东部时间）。

几天前这个指数公布了，很不好：创金
融危机后最大降幅！美国 #!月 352制造业
指数为 *()#，大幅低于预期 *.)* 和前值
*$)-，创 !%%'年 #%月金融危机以来最大降
幅，以及 !%#,年 ##月特朗普胜选以来最
低。其中新订单指数 *#)#，创 !%#(年 #月以
来最大降幅，以及 !%#,年 '月以来新低。

分析分项数据我们可看出，客户需求增

速显著走软，#'个被统计制造业领域中有 ,

个录得新订单增长，但石油与煤炭产品、金
属制品、非金属矿物产品、纸制品、塑料与橡
胶制品等 *个领域新订单萎缩，剩余 .个领
域新订单环比持平，其他主要分项数据也录
得至少半年最低。在 !%#'年全球贸易环境
恶化的背景下，美国制造业虽仍处扩张区
间，但动能正在放缓，或会重新激发市场对
全球经济减速的担忧。

#!月的跌幅，在本世纪位居第三。第一
和第二大跌幅都发生在经济衰退期间，分别
是十年前的金融危机和 !%%# 年 $ 月 ## 日
恐怖袭击事件之后。我们可以体会到 352制
造业指数发布后，美国三大股指跌幅明显加
大的原因。

我们知道，一个国家的货币走势跟该国
经济形势密不可分，经济数据就是国家经济
发展的最直接表现。在外汇交易中，最不可
忽视的就是基本面分析。掌握了基本面信

息，交易者才能更好地判断交易的产品趋
势。外汇产品也和其他商品的价值变动一
致，供求关系影响货币价值。当一国经济数
据向好的情况下，大部分外汇交易者会对其
货币充满信心，便会买入该国货币。此时，该
国货币需求量激增，而货币供不应求，货币
升值，汇率上涨。

尽管非制造业在整个经济中占有主要
部分，但是由于非制造业数据具有周期性并
且容易预测，因此对市场的影响力有限。然
而，鉴于其在 613中占有较大一部分，因此
数据能揭示经济增长和通胀压力的内部情
况。非制造业数据有 &"个子指数，商业活动
被认为是最重要的部分。非制造业数据基于
对采购和供应者的抽样调查，用 *"7作为看
好与看淡的中线，当数据大于 *%将利好美
元，反之看淡美元。352指数由于敏感常被
用于分析美元走势。

现在来看，美国经济“触顶”可能性越来

越大，近期一系列不及预期的数据，不断加
剧投资者对经济前景的担忧。即便经济数据
并未起到提振市场与决策者信心的作用，但
美联储继续加息的步伐或不会受美国经济
增速放缓而停歇。美联储的目的在于防止经
济过热，因此，经济增速放缓或经济增速略
高于趋势增速，对于美联储而言都是可取
的。只要失业率继续下降，薪资增速继续上
扬，美联储继续加息的倾向或不会改变。

美国经济让人担忧，还有一个标志：苹
果的股价。苹果 -个月内跌幅近 (%+，近 !%

年来首次下调收入预期。!%#'年 '月初，苹
果公司市值一举突破 #万亿美元，成为美股
首家收盘市值超 #万亿美元的公司。!%#'年
#%月 -日，苹果盘中创下 !-!),,美元8股的
历史新高，当天其收盘市值达到超 &)&万亿
美元。但以后两个月内，苹果股价不仅抹去
年内涨幅，!%&'年全年累计跌逾 '+，创下
!%%'年金融危机以来最差年度表现，还让出
了霸占 '年的“全球市值第一”宝座。加之眼
下美国总统又为“建墙”而与其它党派针锋
相对，美国经济真的让人担忧。
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基金扩容为股市输入新鲜血液
! ! ! !新年伊始，基金的销售力度开始加大
了，半年前发行的战略配售基金本周打开了
申购的窗口，实行的是每户最高 *%万元限
额的“饥饿销售法”；养老目标基金，前两批
还没完成发行，又批下了第三批 &(家基金
的发行，为股市源源不断地输送“新鲜血
液”，已经成了 !%&$年的主基调。

当下市场那个战略配售基金值得关注
和评述一下，半年前批下的 ,个战略配售基
金定位是参与特定公司 319时的一级市场
配售，其地位高于网下申购的 :、;、6三类
投资者，当时规定每个基金的销售上限是
-%%亿元，每个投资者对一个基金的申购上

限为 *%万元。
战略配售基金发行时，上证指数 -#%%

点，当时基金销售得并不好，,个基金募资为
#%%%多亿元，而对照后来的养老目标基金的
发行，这个发行量已经相当好了。有意思的
是，基金发好了，特定公司的 319却停了，这
#%%%多亿元资金只能干货币基金的活。

谁都没想到，半年下来上证指数跌掉了
,%%多点，所有的公募和私募基金都出现了
大幅缩水，唯独这 ,个基金赚钱了，半年的
年化收益率达到了 *+左右的收益，去年下
半年，这些基金竟然成了市场的避风港！做
投资真的有点：有心栽花花不开，无心插柳

柳成荫。在 !%#'年下半年，战略配售基金不
但跑赢大盘，还产生了正收益。
接下来养老目标基金开始大扩容。最近

第三批养老目标基金获批数量多达 #(只，
分属 #-家不同基金公司，加上第一、第二批
获批的养老目标基金，近几个月来，三次集
中获批养老目标基金已经达到 (%只。截至
目前，#!只已经成立的养老目标基金认购户
数已接近 .%万。到目前为止，这 #!个已成
立的基金，规模最大的 ')'-亿元，规模最小
的 !)#!亿元。时间跨度最大的至 !%*%年，封
闭期最短的为一年，最长的为五年。尽管养
老目标基金销售并不理想，但这是在股市一

路下滑中产生的结果，如果 !%#$年股市行
情是全年低开高走的走势，那么后面的销售
定会掀起高潮。

!%#$年股市的可操作性明显加大了，目
前的市场重心比去年同期下降了 '%%多点，
股价普遍打了七五折，这就是最大的利好。没
有什么比股票贱卖更大的利好了。股市的资
金还在不断地扩容，资金进入股市既受进入
通道因素的影响，还受市场是否有财富效应
的影响，更重要的是进入市场的资金会有一
个量的积累过程，所以说，当下市场尽管还不
能确定 !((%点是不是今年的最低点，但可以
肯定的是：现在已经是底部区域了。应健中
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