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	昨日行情回顾

	上证指数
	2428.49
	↓0.95%

	沪深300 
	2634.14
	↓1.06%

	深圳成指
	10054.84
	↓1.05%

	上证国债
	132.03
	↓0.01%
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宏观经济
郭树清：资本市场发展有坚实基础
《中国证券报》
加快转变经济发展方式的要求使我国资本市场面临着前所未有的机遇和挑战。直接金融如何更好地服务实体经济，如何看待市场的调整波动，监管改革如何进一步深化，围绕一系列备受社会关注的焦点、热点、难点，新华社记者近日对证监会主席郭树清作了专访。

经济增长潜力巨大 资本市场将日益走向成熟稳定

去年以来，我国经济增速放缓，资本市场的发展也引发担忧。对此，郭树清表示：“经济适度减速，是贯彻科学发展观、实施宏观调控的结果，有利于持续健康发展。”他说，过去三十多年，我国经济保持了高速增长，但速度不等于一切，结构、效益、环保、安全也同样重要。从全局来看，我国存在加快产业升级、转变发展方式的迫切需要。“‘十二五’规划确定年均增速７％，降低了政策预期目标，为的是能够统筹兼顾更多方面。国际上绝大多数经济学家都不会怀疑，中国仍将是最具发展潜力的经济体之一。” 
郭树清认为，虽然当前国际经济形势复杂多变，很多深层次问题和矛盾凸显出来，但总体来看，我国经济是典型的大国经济，有着巨大的内需市场，国际环境的影响其实不如想像的那么大。“汇率和ＧＤＰ核算方面的差异导致了所谓的对外依存度数值较高，达５０％以上，实际上中国不会比美国和日本更依赖外部经济。”

同时，我国经济工业化、城镇化、信息化和市场化都处于快速推进时期。“这既为资本市场发展奠定了坚实基础，也对证券期货业提出了更高要求。”郭树清说，我国资本市场非常年轻，存在着许多不成熟的地方，同时也充满旺盛生机，拥有着最广阔的前景。

人们经常质疑中国的股市是否反映实体经济。郭树清表示，确实存在许多脱节现象，但是从中长期过程来看，二者的走势基本一致，否则不能解释为什么我们在２０年时间里，能够建立起规模名列世界前茅的股票、债券和期货市场。作为一个后发的新兴市场经济体，中国的资本市场不够完善。最突出的表现有两个方面：一是市场波动剧烈，过去一些年尤为突出，以上证指数年末收盘价为例，２００６年上涨１３０％，２００７年上涨９７％，２００８年下跌６５％，２００９年反弹约８０％，最近两年市场又明显下跌；二是市场结构不能体现优质优价，许多时候恰恰相反，这意味着资源配置效率被严重损害，国家、社会和投资者利益都受到不利影响。

对于上证指数“十年股指归零”的说法，郭树清解释说，去年底上证综指数值确实和十年前一样了，但是这不意味着投资者十年无收益。理由在于：第一，股指是时点数也即存量，收益是区间数也即流量，不具可比性。上证综指从１９９１年创立以来，大幅波动，如果选择在最高点，就增长了６１．２倍，这并不意味着对应时段里买了股票的人收益达到那么多倍。第二，上证指数的成分和权重期间有很大调整。如采用绝对可比口径计算，过去十年股指累计涨幅为２８％，年均涨幅为２．５％；加上分红等因素，指数投资收益率为４０％，年化投资收益率为３．４％。第三，由于指数的不可比性，相同指数水平反映的上市公司估值水平完全不同。２００１年６月平均市盈率接近６０倍，而２０１１年１２月只有约１３倍。至于现金分红收益，那就更无法相比，现在的总量比十年前增加１２倍。

郭树清说，作为高储蓄率国家，我国总体上并不存在资金短缺。但是，一方面，居民、机构和企业都觉得欠缺满意的金融投资渠道，银行存款超过８０万亿元，很少有能够跑赢通胀的理财产品；另一方面，许多有广阔市场前景的研发项目、创新型企业和创业者个人得不到及时充足的资金支持，中小企业融资困难，大型绩优公司股票价格比平均水平低了约４０％。这说明，目前的融资结构不够平衡，资本市场机制还很不健全。

加快资本市场发展，不仅是实体经济实现转型的需要，也是虚拟经济或货币经济健康发展的需要。为降低杠杆率，金融机构普遍面临着筹措资本金或实施资产证券化的需要。“我国金融体系中间接融资的比重仍然过高，银行在全部金融机构的资产占比超过了９０％，各种风险可能过度集中而没有分散转移出去，这是我们需要及早引起警觉并采取有效应对措施的问题。”

去年年底以来，在证券期货监管系统深入开展“创先争优”活动过程中，证监会党委提出“三个如何”的讨论：如何以资本市场的科学发展来促进国民经济的科学发展，如何通过多层次市场体系服务于中小企业、“三农”和创新创业活动，如何在证券期货监管工作中体现和维护最广大人民群众的根本利益。

“现阶段，我们的工作重点有三个方面：第一，改善市场公平竞争秩序，保护投资者合法权益；第二，提升服务实体经济能力；第三，支持科技创新和文化进步。”郭树清说，上述几个方面在根本上是一致的，因为投资和融资、服务和回报、风险和收益是无法分割的整体。

把保护投资者置于监管工作的核心位置，努力改善市场生态和投资文化

郭树清提出，证监会必须要当好投资者合法权益的守护人。建立公平竞争的市场秩序、完善相关法律法规、提高市场诚信水平、培育健康的市场文化、强化惩戒机制、坚决打击内幕交易等，都是出于对投资者保护的需要。

他认为，从实际出发，逐步建立起有中国特色的投资者适当性制度，是从根本上保护投资者的举措。由于历史和技术的原因，我国资本市场一起步就成为千百万人参与的大众市场。每年都有大量的新投资者入场，他们对股市风险没有多少认知，大多数时候是跟随他人，听信消息，追涨杀跌，最后形成很大损失，每年又有数以百万计身心疲惫的人离开市场。“作为市场监管者，我们不能对此熟视无睹，麻木不仁。”

郭树清表示，在现有条件下，推行投资者适当性安排，首先要把那些最没有股市风险承受能力的人群劝离出去。其次，对于大多数投资者来说，最好的投资准则就是遵循常识：买绩优大盘股；不要把鸡蛋放在一个篮子里，尽量多买几只股；买入价格不能太高。最后，只有那些有专业知识且有能力承担较大风险的投资者，才适合去挑选那些大家不太熟悉、业绩不太稳定、前景很不确定的公司，就是说这是一个小众市场。

投资者教育是一项非常紧迫也非常复杂的工作。在一个散户投资交易占到８５％的市场上，要彻底解决“从众心理”、“羊群效应”和“集体非理性”等问题，几乎是不可能的。但是，监管部门必须随时随地把市场的真实情况告诉给投资者。郭树清说，对于绝大多数普通投资者来说，买股票的目标就应当是获取一个超过存款和债券利息的回报水平，至少能跑赢通货膨胀。这样能够为居家过日子增加一点财产性收入，为未来子女教育和自己养老做点准备。千万不能以买彩票的心态来买股票，天上不会掉馅饼。凡是想赚快钱、赚大钱、一夜暴富的，最终都会适得其反。

“我们提倡长期投资，就是反对所谓‘炒’，不赞成频繁进出，快速换手，反复折腾。”但是，即便是最好的公司，不管有什么样的题材，如果其股票价格已经过高，那也不值得购买。市盈率３０倍，就是说３０年的收益才能等于现在投入的资金，你是否能接受这种结果？至于市盈率为４０倍、５０倍的股票，绝大多数会成为“有毒的金融资产”，除非你确定它就是苹果或微软式的公司。按蓝筹股指数买股票，也不能追高。上证５０、上证１８０和沪深３００过去五年表现很不理想，原因在于其间正好经历过大起大落，在２００７年买入的投资者，收益很少，甚至还有亏损，当时的价格水平是现在的两三倍。

郭树清坦言，最让人不可思议的股市顽症是“打新”。去年新股发行价平均是４７倍的市盈率，比前年已经低了约２０％，但还是老股价格的３倍以上。上市后一般都要上演一段“击鼓传花”，首日换手率８７％，价格上涨３０％，然后逐渐下行，半年后普遍跌破发行价。中小投资者承担了新股高定价的主要风险，据上交所抽样计算，高位接手的中小投资者绝大多数人都会被套牢或“割肉”，上市首日买入新股的散户３个月内有５６．７％亏损。“把买新股当作不该错失的机会，甚至直接称之为享受发展的成果，这种观念和说法可能需要纠正或抛弃。”

新股高价的后果除了造成市场生态恶劣外，还会带来资源浪费、毒化社会风气、助长造假和违法违规行为，而且从最基础的层次上扭曲了市场结构，决定了股票未来持续走低的趋势，所谓“牛短熊长”就成为必然。这种世所罕见的高价发行现象的形成原因非常复杂，有体制问题，也有监管问题，还有社会文化、投资习惯、市场心理等多种因素，必须统筹兼顾、综合治理。

郭树清说，过去两年多来推出的新股发行体制改革，已经取得阶段性成果，发行和交易市场之间不再有巨大价差；一级市场整体的认购资金已大规模减少；新股首日破发率逐渐提高，去年平均达到２７．４％。这些都为下一阶段改革奠定了良好基础。
加快建设多层次市场体系 不断推进市场监管公开透明

“十二五”规划纲要和全国金融工作会议，已经为证券期货市场的发展确定了明确的目标和任务。发展多层次资本市场、培育专业化的投资机构和中介组织、扩大多个领域的对外开放都非常重要。“今年我们还要取消约４０％的行政审批项目，有的会下放和合并。最迫切的任务是深化发行体制改革，完善发行、退市和分红制度。”郭树清说。

对于新股发行能否取消审核制的议论，郭树清指出：“这并不是问题的核心。关键在于如何界定政府监管部门与交易所平台及其他中介机构之间的职责划分和责任关系。注册制和审核制的实质性差别并不大，在实行注册制的美国，监管机构的有些审查比我们要严得多、细得多。我们要以信息披露为中心，逐渐把审查的重点从上市公司盈利能力转移到平等保护投资者的合法权益上来。”

针对目前新股发行体制存在的问题，郭树清说，改革的方案必须总体考虑，实施则会分步推进，既要积极，又要稳妥。改革的中心任务是使新股价格真实反映公司价值，实现一、二级市场的协调健康发展。重点抓好四个方面：一是从抑制过度投机入手，做好投资者教育和风险揭示工作，逐步建立起投资者适当性制度。同时，对过度炒作新股、导致跟风现象的不良行为，要根据实际，采取有针对性的措施加以遏制。二是健全股市内在机制，通过放松管制，减少不必要的行政干预，夯实市场机制正常运行的基础，促进发行人、中介机构和投资主体归位尽责。三是推动更多的机构投资者进入新股市场，引导长期资金在平衡风险和收益的基础上积极参与。四是在发行监管上要以信息披露为核心，不断提升透明度。在具体措施上，近期将加大买方和承销商的定价责任，同时，提高股票流通性，加强对定价行为的监督和约束，严格落实参与各方的责任，对涉嫌“共谋”和操纵的行为及时予以惩处。长期看，还将不断强化信息披露质量、加强社会监督、完善法制环境，加大引入机构投资力度。

针对市场有关证监会推行强制分红举措的争议，郭树清说，根据公司法规定，上市公司利润分配属于公司自主决策事项，只有公司董事会和股东大会才有权决定是否分红和如何分红。监管部门将在充分尊重上市公司自主经营决策的前提下，继续鼓励、引导上市公司建立持续、清晰、透明的现金分红政策和决策机制，加大对未按承诺比例分红、长期不履行分红义务公司的监管约束，持续推动上市公司完善投资者回报机制。退市制度从原则上说，各方都高度一致，关键在于坚决、认真、周密、细致地付诸实施。

关于债券市场发展，郭树清说，正在制定中小企业私募债的实施方案，市政债和机构债也在积极研究推进之中。此外，人民银行、发改委和证监会初步建立起公司信用类债券的部际协调机制。他认为，公司类债券市场的改革，关键是消除事实上存在的，政府审批部门为企业提供的信用背书或隐性担保。现阶段将着力推进债券市场制度规范的“五个统一”，即统一准入条件、信息披露标准、资信评级要求、投资者适当性制度和投资者保护制度，在此基础上，进一步促进场内、场外市场互联互通，逐步建设规范统一的债券市场。

央行：扩大跨境人民币业务范围与品种
《中国证券报》

中国人民银行日前召开跨境人民币业务暨有关监测分析工作会议。会议强调，今年要顺应市场需求，在规范基础上扩大跨境人民币业务范围与品种，积极拓展人民币在贸易投资中的跨境使用，促进贸易投资便利化，同时进一步完善人民币汇率形成机制改革，稳步推进人民币资本项目可兑换等相关改革。

会议要求，要更全面和系统性地评估和把握跨境人民币业务可能存在的风险，做好人民币跨境流动的监测和分析工作。

去年跨境贸易人民币结算境内地域范围扩大到全国。会议披露，去年跨境贸易人民币结算业务金额同比增长3.1倍，其中货物贸易人民币结算金额占同期货物贸易额的6.6%，比2010年上升4.4个百分点。跨境人民币收付平衡状况显著改善。
去年直接投资人民币结算业务全面推进，人民币对外直接投资结算金额和外商直接投资人民币结算金额均较2010年大幅增长，境外项目人民币贷款有序开展。境外人民币资金境内金融投资渠道进一步拓宽，境外机构投资银行间债券市场稳步扩大，人民币合格境外机构投资者（RQFII）试点正式开展。
2月CPI同比涨幅或略超3%
《中国证券报》

国家统计局将于下周公布2月主要经济数据。分析人士认为，春节后食品价格普遍回落，再加上翘尾因素影响减弱，2月居民消费价格指数（CPI）同比涨幅可能略超3%，创下一年多来的新低。
国家发改委价格司副司长周望军日前表示，2月翘尾因素对CPI的影响是1.7个百分点，比1月份减少1.3个百分点。随着天气的好转，蔬菜、猪肉等食品价格近期有所回落。预计2月CPI同比涨幅可以回落到4%以内，甚至达到3%左右。如果没有特别的情况，上半年物价水平可能就在这个水平徘徊。

从国家统计局、商务部公布的价格监测指标看，2月以来多数食品价格明显回落。分析人士认为，这将为物价整体环比涨幅的走稳创造重要条件，再加上翘尾因素影响减弱，2月CPI涨幅低于4%的可能性非常大。

同时，工业品价格可能接近同比零增长或负增长的水平。从监测指标看，2月工业品价格涨跌互现，但由于基期因素的影响，同比水平可能继续回落。

申银万国首席宏观分析师李慧勇认为，2月我国将呈现经济和通胀下行、流动性改善的格局。由于春节错位影响，2月CPI同比涨幅预计将回落至3.4%，比上月收窄1.1个百分点。 
市场评论
两市跌穿五日线
《上海证券报》
昨日两市在房地产调控不放松的政策影响下低开，早盘震荡走低后资源股一度引领两市翻红，但午后其余权重股全线走低，两市跌穿5日均线。

至收盘，上证指数收报于2428.49点，下跌23.37点，跌幅为0.95%，深证成指报收10054.84点，下跌107.02点，跌幅为1.05%。两市合计成交金额为1738.7亿元，较前一个交易日减少18%。

板块方面，几乎普跌。涨幅方面，黄金板块上涨1.41%，酿酒食品板块上涨0.67%，有色金属板块上涨0.46%。跌幅榜上，水泥板块下跌2.80%，房地产板块下跌2.69%，保险板块下跌2.54%，建材板块下跌2.29%，水利建设板块下跌2.14%，券商板块下跌2.03%，计算机板块下跌1.89%，跌幅领先。

上证50指数：报收于1822.77点，下跌16.29点，跌幅为0.89%。50只个股中，4只上涨，4只平盘，42只下跌。涨幅榜上，贵州茅台上涨1.85%，中金黄金上涨1.79%，山东黄金上涨1.48%；跌幅榜上，保利地产下跌3.31%，金地集团下跌3.17%，中国建筑下跌2.97%。
上证180指数：报收于5649.05点，下跌57.44点，跌幅为1.01%，180只成分股中有26只收涨，9只平盘，145只下跌。涨幅方面，广晟有色上涨6.09%，荣华实业上涨5.83%，安信信托上涨4.09%；跌幅方面，天房发展下跌5.13%，郑煤机下跌4.51%，晋亿实业下跌4.48%。

中小板指数：报收于4690.79点，下跌58.61点，跌幅为1.23%。至收盘，交易中的657只个股中105只收涨，齐心文具涨停，安妮股份上涨8.22%，龙星化工上涨6.47%；523只个股下跌，其中中科金财和大立科技跌停，卡奴迪路下跌9.09%，中利科技下跌8.44%，北纬通信下跌8.18%。

B股：上证B指收报于241.77点，下跌1.29点，跌幅为0.53%，成交2.78亿美元；深证B指收报于665.57点，下跌1.86点，跌幅0.28%，成交2.71亿港元。两市个股合计共有19只上涨，9只平盘，79只下跌。
2400点上方 场外资金继续进场
《中国证券报》

上周市场反弹脚步加快，特别是后期房地产板块的启动迅速激活了市场人气，在突破2400点后，两市成交连续放大。指数不惧压力连续冲关，市场情绪趋暖人心思涨，在此背景下，场外资金大举入场，场内资金明显活跃。 

据中登公司公布的数据显示，截至上周五，沪深两市新增股票账户数为220427户，较前一周的187748户显著提升，已经连续四周回升；上周新增基金开户数为73832户，也较前一周的62498户大幅提升，已经连续六周回升。

从场内资金的活跃度来看，上周参与交易的A股账户数占全部A股账户数的比例升至7.30%，较此前一周6.27%的水平也出现了显著的回升。随着板块热点的有效轮动，特别是房地产板块对其上下游的激活，场内资金的交投活跃度出现实质性的提升。 

从A股市场的换手率指标来看，截至上周五，全部A股换手率（整体法）升至1.01%，已经处于近一年的高位水平。本周以来，随着调整预期升温，个股活跃度有所减弱，市场换手率明显回落。截至2月29日，全部A股换手率降至0.74%的水平。 

分析人士指出，2132点启动的反弹在犹豫中前行，反弹前期新增股票开户数的回升一度出现反复，不过2月份以来，反弹渐入佳境，场外资金进场明显加速，目前新增股票账户数已经是2011年10月以来的阶段高点。不过，随着反弹的时间和空间短期进入调整临界点，预计本周场外资金的进场热情和场内资金的活跃度可能将有所回落。不过，鉴于当前市场情绪并未明显降温，因此不排除前期踏空资金借助回调进场的可能性。

海外市场方面，代表海外避险情绪的标普500波动率指数（VIX）上周有所回落，本周以来小幅震荡回升。这说明全球的风险偏好情绪上周继续升温，本周以来有所波动。美股经过前期的连续上涨之后，反弹动能有所消耗，欧洲股市则持续受制于欧债困局。不过，A股向来喜做“独行侠”，在全球风险偏好没有出现大幅变化的背景下，内因仍将是左右A股的主因。
“双头”担忧隐现 回调位置很关键
《中国证券报》

自A股27日收出“射击之星”后，股指便呈现出震荡回落的走势。从月K线形态来看，2月份虽然放量收阳，但是2月份最后三个交易日的走势还是令市场担忧情绪有所升温。特别是在29日指数收盘重心下移后，市场做多底气又面临考验。究竟冲高回落后是否会克隆去年11月初的走势呢？我们相信历史很可能会重演。如果回调幅度不够，大盘提前产生反弹，则去年11月的“双头”形态很有可能会重现。
回顾近期的市场盘面，大盘反弹的脉络较为清晰。通常每一轮反弹行情，都有具有代表意义的强势股出现。那么本轮行情中，罗平锌电、重庆啤酒、鑫富药业等强势股最高涨幅曾达到115%、74%、82%，直线拉升的走势对低迷的市场人气确实起到了鼓舞作用。但本月24日前后，这批本轮反弹的强势股开始出现震荡调整的走势，市场抛压不断出现。从具体原因来看，基本面的硬伤是主要因素。从2011年业绩预期来看，这批个股2011年的业绩多以亏损、下滑为主，基本面的欠佳现象难以支持其股价继续向上攀升。股谚中有着“涨时重势”的说法，前期的强势股在完成造势后，走势转弱，也表明市场的多头力量受到削弱。在管理层重塑价值投资大旗、倡导蓝筹股投资机会的基调下，这批缺乏基本面支撑的个股很难再有新的上涨空间。据此，这批题材股主力发动本轮上涨的意图已水落石出。拉高出货、自保自救才是反弹的初衷。

至于近期管理层不时倡导的蓝筹股投资，笔者认为，在蓝筹股界定与价值投资选择的同时，势必会造成市场分化。近期沪深两市下跌个股家数的增加就是最好的例证。此外，在对于蓝筹含义的理解，什么样的股票能被冠以“蓝筹”的特定称谓，那主要是看股票业绩是否能实现持续性的增长。真正意义上的蓝筹股应该是盈利能力的持续和稳定，而不是盈利能力的忽高忽低。当前正值2011年上市公司年报披露期，再过一个月，上市公司2012年的一季报也将展开披露。怎样读好两份报表，动态把握蓝筹行情的难度也逐步增加。上市公司今年一季度业绩之所以存在不确定因素，与当前的国内经济形势有着较高的关联度。2月份的中国制造业采购经理指数本周四将要公布，从去年年底的表现来看，虽然该数据重回荣枯分界线，但回升势头较为缓慢。此前汇丰公布的中国2月制造业采购经理人指数预览值为49.7%，较1月份略有反弹，但依然在荣枯分界线下方。在数据尚未明朗前，市场出现缩量观望情绪也较为正常。如果数据好于心理预期，本周四盘面将会有积极的现象出现。

目前来看，市场在创出本轮反弹新高后，分歧再次加大。大盘24日冲高回落后是否会克隆去年11月初的走势呢？我们相信历史很可能会重演，但是我们更加相信历史不会简单重复。通过对比两次调整形态可以发现，首先，从调整的性质来看，本次的调整走势属于主动性的调整行为；而去年11月初的调整之初主要是在高位震荡并制造出蓄势再度“诱多”的假象。其次，自去年10月底到11月初的反弹行情时间周期较短，以当时的市场估值来看，中小市值个股的估值依然较高。而本次反弹周期明显要长，反弹基础要好于去年10月底的反弹，而且蓝筹股具有估值优势。此外，从上涨趋势来看，本轮反弹是上升楔形还是上升通道将有定论。如果此前担心的上升楔形走势转变为上升通道，那么反弹行情还有望得以延伸。因此，本次回调的位置将非常关键。若回调幅度不够，提前产生反弹，则去年11月的双头形态很有可能会重现；若大盘充分调整，并在2370点附近能够形成支撑，则恰好是2132点反弹以来的上升趋势线的位置。在大盘完成上升楔形向上升通道的演变后，震荡反弹行情将有望进一步延续。

总体来看，2月份行情收官之后，A股市场未来走势存在变数。历史走势中的3月份行情涨多跌少，投资者在观察市场多头是否存在“底气”之时，还需关注政策面的变化。如果未来进一步出台经济转型与证券市场制度完善方面的利好政策，则市场做多“底气”将会逐渐加码。建议在近期操作上要密切关注盘面变化，待盘面特征明朗后再行操作。  
海外视野
 欧洲央行超预期“撒钱” 释放流动性5295亿欧元
《上海证券报》

备受关注的欧洲央行第二次长期再融资操作（LTRO）得到了金融机构的热烈响应。在29日进行的招投标中，欧洲央行宣布将向800家欧洲金融机构贷出5295亿欧元的3年期低息贷款，放贷量超过市场此前预期。不少人都认为，这将是央行最后一次通过类似措施“放水”。

不过，金融市场似乎不太领情。欧洲股市在上述消息公布后缩减涨幅，欧元更是由涨转跌。有分析认为，类似措施只能治标而不能治本，欧元区要摆脱债务危机的阴影仍任重道远。
融资规模再次超预期

欧洲央行2月29日宣布，将通过长期再融资机制向欧元区的800家金融机构借出5295亿欧元的3年期低息贷款。这一结果超过了此前市场的普遍预期。彭博资讯此前的调查显示，市场预期本次操作将贷出4700亿欧元。而汤森路透调查得出的调查结果则为5000亿欧元。

去年12月21日，欧洲央行在首次推出的3年期LTRO操作中，共吸引了500多家欧元区银行参与投标，总投标额超过4890亿欧元，同样高于预期。

荷兰国际集团的经济学家布雷斯基表示，类似的“撒钱”措施，已是决策者们现在唯一能想到的招数，他们希望借此刺激经济和激活信贷。

欧洲央行以1%的历史超低利率向金融机构贷款，主要考虑是希望缓解银行因为债务危机而导致的流动性吃紧状况，鼓励银行更多放贷，刺激经济增长。另一方面，按照法国总统萨科齐的说法，当局也希望那些借到廉价资金的银行能够主动利用这些钱来买入欧元区的主权债，在从中套利的同时，也帮助压低欧洲国债的收益率。

从市场的表现看，政策当局似乎在一定程度上达到了目的。自去年12月的首次LTRO操作以来，西班牙、意大利等重债国的收益率出现明显下降。欧洲股市过去两个月也连续上涨，欧洲斯托克50指数今年迄今已累计上涨9%左右。

金融市场反应冷淡

相比金融机构的热烈响应，欧洲金融市场对于央行再次“开闸放水”似乎不太领情。周三的欧洲股市在央行公布贷款招标信息后反倒是缩减了涨幅，而欧元对美元更是由涨转跌。

截至北京时间2月29日19时30分，英国股市微跌0.01%，德法两国股市涨幅也收窄至0.4%和0.3%，此前，德国股市一度上涨近1%。在外汇市场，欧元对美元最新下跌0.2%，至1.3430附近，此前一度上涨至1.3485左右。

对此，有分析人士认为，市场已经意识到类似的“准量化宽松”措施无法从根本上解决欧元区当前的问题。

渣打银行负责十国集团研究的主管巴劳指出，“临危救急”和“启动复苏”有着根本的区别。在他看来，欧洲央行的流动性释放措施，可能会起到第一种作用，但要收到第二种功效，基本不太可能。

根据欧盟委员会的最新预估，欧元区17国今年的经济增速可能降至负0.3%，主要受累于债务危机带来的开支和投资缩减。

不少人怀疑，银行在获得廉价贷款之后，并不会大举将其投入放贷，或是买入主权债。根据欧洲央行对企业贷款流动的监测数据，今年1月，欧洲银行业贷款仍在下降，今年1月和去年12月的贷款减少量分别达到10亿欧元和350亿欧元。欧洲央行行长德拉吉近期也承认，对于第一轮LTRO操作是否对刺激信贷产生了影响，还“很难说”。

德国、爱尔兰又添乱

业界普遍认为，不管此次操作的实际效果如何，欧洲央行接下来可能都不会再次祭出这样的“重型武器”。
撇开央行的流动性操作，市场仍在密切关注3月1日将开始的欧盟领导人会议。此次会议有可能会讨论扩大欧洲债务“防火墙”的关键议题。

不过，目前看来，尽管欧盟财长已同意向希腊提供第二轮援助，但欧洲各国要进一步统一立场、齐心协力解决欧债危机，仍是困难重重。

2月28日，爱尔兰总理肯尼宣布，该国将举行全民公投，决定是否接受欧盟新的政府间“财政契约”，后者在今年1月30日的欧盟峰会上通过，旨在对欧盟各成员国实施更严格的财政纪律。尽管这份协议的生效未必一定需要爱尔兰批准，但爱尔兰宣布公投的动作本身就足以令市场感到不安。

更糟糕的发生在欧元区最核心的德国。德国宪法法院28日作出裁决，限制德国联邦议院一个9人特别委员会在批准向欧元区重债国提供救助时行使快速决策权，这可能会影响到受援国及时获得救助。有分析认为，类似决定所透露出的政治抵触情绪，可能会影响默克尔政府今后在解决欧债危机中发挥的主要作用。
  新兴市场需警惕外资“回潮”
《中国证券报》

尽管全球货币再宽松为新兴市场股市等风险资产提供利好政策背景，但是历史数据表明，由于新兴市场股市更易受到资金进出的影响，在欧洲债务危机未得到根本解决、美国经济未实现全面复苏、投资者风险偏好并未完全恢复之前，外资仍有回流风险，新兴市场股市当前的上涨趋势非一路坦途。

从历史数据上看，新兴市场股市的表现和境外机构资金流向呈现出较强的相关性。据资金监测机构EPFR的数据，2011年新兴市场股票型基金被监测到超过450亿美元的资金净流出，同期MSCI新兴市场指数下跌幅度超过20%，与此相比，标普500指数成分股当年表现持平。在2010年，新兴市场股基吸引了956亿美元净流入，MSCI新兴市场指数当年累计涨幅超过16%。

如果将之与重大突发事件相结合，外资机构资金流向的影响更为明显，如在去年第一季度，通胀率高企货币紧缩预期升温，新兴市场股基在一季度共出现超过100亿美元净流出，MSCI新兴市场指数出现高位盘整，并在二季度开始回落。在三季度，欧洲和美国债务危机同时爆发，资金回流美国资本市场护盘，新兴市场股基净流出250亿美元，MSCI新兴市场指数当季跌幅超过25%。

为何外资流向对新兴市场股市影响如此之大？分析人士认为，除了所谓“美元霸权”和新兴市场经济周期受外资流向影响较大外，还归结于新兴市场在资本市场的广度深度上难以和欧美成熟市场媲美，这既表现为股市交易额和交易品种的低或欠缺，又表现为投资者结构单一，缺乏成熟的本土机构投资者。另外，散户投资者群体性心态较为不稳，容易产生追涨杀跌等“羊群效应”。

那么当前新兴市场的涨势是否就意味着新一轮牛市盛宴拉开序幕？如果将欧债危机远未结束、美国经济未全面复苏等因素考虑在内，答案是否定的。例如从技术面和资金面上看，在经历去年12月中旬至今年2月上旬的暴涨后，2月中下旬以来，欧洲重债国巨额偿债压力的阴影笼罩，MSCI新兴市场涨幅有所收敛，10天均线受到明显平抑，MACD线下穿其信号线，RSI指标从月初82高位回落，EPFR监测的新兴市场股基“吸金额”截至22日连续两周大幅萎缩，种种迹象表明机构投资者阶段性获利回吐现象明显。

天下熙熙皆为利来，天下攘攘皆为利往。虽不少机构投资者常鼓吹关注新兴市场的长期回报率，但是不可否认的是资本市场上存在着数量庞大资金规模惊人的对冲基金等投机机构，其在一定程度上是新兴市场股市“非理性繁荣”和“非理性枯萎”的重要推动力，经历上个世纪90年代拉美经济危机、亚洲金融危机和本世纪金融危机的新兴市场想必对此不会不熟悉。
2012年03月01日 星期四





























银华基金净值�
�
基金名称�
最新�
累计�
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180001.jsp" \t "_blank"��银华优势�企业混合�
1.0224 �
2.6824 �
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180002.jsp" \t "_blank"��银华保本�增值混合�
1.0110 �
1.0297 �
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180003.jsp"��银华-道琼斯88�指数�
0.7748 �
2.5748 �
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_519001.jsp"��银华价值优选�股票�
1.1730 �
4.0118 �
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180010.jsp"��银华优质�增长股票�
1.3576 �
2.9176 �
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180012.jsp"��银华富裕�主题股票�
0.9997 �
1.9527 �
�
银华� HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_183001.jsp" ��全球优选�（QDII-FOF）*�
0.885 �
0.885 �
�
� HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180013.jsp" ��银华领先�策略股票�
1.0753 �
1.4553 �
�
� HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180015.jsp" ��银华增强收益�债券�
1.068 �
1.239 �
�
银华和谐主题混合�
0.997 �
1.077 �
�
银华内需精选股票（LOF）�
0.690 �
0.656 �
�
银华沪深300指数（LOF）�
0.808 �
0.808 �
�
银华深证100指数分级�
0.901 �
0.947 �
�
银华稳进�
1.010 �
1.102 �
�
银华锐进�
0.792 �
0.792 �
�
银华信用债券封闭�
1.012 �
1.071 �
�
银华成长先锋混合�
0.826 �
0.851 �
�
银华信用双利债券A类�
0.993 �
0.993 �
�
银华信用双利债券C类�
0.988 �
0.988 �
�
银华抗通胀主题(QDII-FOF-LOF) *�
0.929 �
0.929 �
�
银华中证等权90指数分级�
0.776 �
0.802 �
�
银华金利�
1.011 �
1.062 �
�
银华鑫利�
0.541 �
0.541 �
�
银华永祥保本混合�
1.043 �
1.043 �
�
银华消费分级股票�
0.936 �
0.940 �
�
银华瑞吉�
1.012 �
1.031 �
�
银华瑞祥�
0.917 �
0.917 �
�
银华中证内地资源指数分级�
1.085 �
1.087 �
�
银华金瑞�
1.011 �
1.015 �
�
银华鑫瑞�
1.134 �
1.134 �
�
银华永泰积极债券A�
0.999 �
0.999 �
�
银华永泰积极债券C�
0.997 �
0.997 �
�
基金名称�
万份收益�
年收益率�
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180008.jsp" \t "_blank"�银华货币A��
0.8774 �
4.524 �
�
�HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/file/link/fund_jjjz_180009.jsp" \t "_blank"�银华货币B�� HYPERLINK "http://www.yhfund.com.cn/funds/105200/fundinfo.jsp?servicetype_selected=105201&expandDIV=KB2" \t "_blank" ���
0.9390 �
4.765 �
�
注：标记*品种的净值为02月28日净值








宏观经济


� HYPERLINK  \l "_郭树清：资本市场发展有坚实基础" ��郭树清：资本市场发展有坚实基础�


� HYPERLINK  \l "_央行：扩大跨境人民币业务范围与品种" ��央行：扩大跨境人民币业务范围与品种�


� HYPERLINK  \l "_2月CPI同比涨幅或略超3%" ��2月CPI同比涨幅或略超3%�


市场评论


� HYPERLINK  \l "_两市跌穿五日线" ��两市跌穿五日线�


� HYPERLINK  \l "_2400点上方_场外资金继续进场" ��2400点上方 场外资金继续进场�


� HYPERLINK  \l "_\“双头\”担忧隐现_回调位置很关键" ��“双头”担忧隐现 回调位置很关键�


海外视野


� HYPERLINK  \l "_欧洲央行超预期\“撒钱\”_释放流动性5295亿欧元" ��欧洲央行超预期“撒钱” 释放流动性5295亿欧元�


� HYPERLINK  \l "_新兴市场需警惕外资\“回潮\”" ��新兴市场需警惕外资“回潮”�









