
罗杰斯对

QE3

不屑一顾 新兴经济体严阵以待

证券时报记者 吴家明

过去一年让全球投资者猜得死去活

来的第三轮量化宽松 （

QE3

） 终于来

了。 与以往的两轮量化宽松政策不同，

美联储 “印钞机” 这次加足马力， 带着

暂无上限的美元向全世界 “撒钱”。 对

于这股庞大的力量， 全球金融市场、 新

兴经济体、 甚至美国自身都交织着乐观

与恐惧的情绪。

金融市场：火力还能持续多久

由于美联储并未给此次的资产收购

计划设定具体的期限， 有经济学家预

计， 鉴于美国的 “开放式

QE

” 的性

质， 美联储最终可能会购买超过

1

万亿

美元债券。

QE3

增强了市场中的风险偏好，

商品股市齐齐走高。 纽约商品交易所

黄金期货市场交投最活跃的

１２

月黄

金期价升至每盎司

１７７２．７

美元， 创

下近

7

个月以来的新高。 国际油价升

至每桶

99

美元， 为今年

５

月

３

日以

来的最高水平。

各国股市也同样 “疯狂”。 欧美

股市全线走高， 亚太股市也纷纷上

扬。 与美元指数一跌再跌不同， 欧元

兑美元汇率一举突破

1.31

水平。

有分析人士表示， 美联储的

QE3

政策比预期 “给力”， 预计近几

周全球股市仍会继续出现资金净流入

态势。 不过， 由于现在美联储与欧洲

央行都已表明立场， 股市可能重新对

经济数据反应敏感，

QE3

的刺激效

果待检验。

美国：烦恼还是希望？

美联储主席伯南克指出，

QE3

有

利于房地产市场的回暖， 并会支持美国

经济持续复苏。 不过， 美国经济自

２００９

年夏天结束衰退后， 一直在复苏

道路上蹒跚前行。 美联储使出浑身解

数， 经济强劲增长却始终没有来临， 失

业率也一直在高位徘徊。

投资大师罗杰斯对

QE3

不屑一顾，

认为量化宽松与经济刺激措施并不是一

回事。 不少经济学家认为，

QE3

的推出

对美国经济不会有明显的拉升。

独立评级机构

Egan Jones

将美国

信用评级由

AA

降至

AA-

。 该机构认

为，

QE3

几乎不会有助于提升美国经

济， 但会令美元贬值并推高商品价格。

新兴经济体：危与机并存

QE3

的溢出效应不容小窥。 量化宽

松将扩大美元货币供给， 促使热钱流入

新兴经济体， 使发展中国家面临输入型

通胀的威胁。 巴西政府曾激烈批评发达

国家实施的货币扩张政策如同制造了

“货币海啸”。

巴西财政部长曼特加表示， 巴西政

府严重关注

QE3

， 绝不允许这种货币扩

张损及巴西本币雷亚尔。 巴西政府日前

推出刺激政策， 旨在帮助处于困境中的

企业。

国际金融协会货币市场与新兴市场

政策部主管

Hung Tran

则表示，

QE3

可

能对新兴市场没有太大影响。

短期热钱流入

有利于补充市场资金

证券时报记者 桂衍民

美联储北京时间上周五

(9

月

14

日

)

凌晨公布利率决议宣布， 推出第

三轮量化宽松政策

(QE3)

———每月

购买

400

亿美元机构抵押贷款支持债

券

(MBS)

， 维持利率在

0～0.25%

区间

不变， 并延长维持超低利率的时间至

少至

2015

年中期。

从国内机构对

QE3

的点评不难

看出， 市场对其早有预期。 尽管对美

联储推出

QE3

的原因分析上各有侧

重， 但在谈及该举措对我国经济及市

场影响时， 都不约而同地认为中国将

被迫进行联动， 对

A

股市场影响总

体还是偏正面。

至于美联储推出

QE3

的原因，

东北证券研究员王国兵认为， 最直接

的原因是美国近

5

个月就业改善不及

预期。

至于背后原因， 多家机构的一致

看法是： 全球经济疲弱和强势美元对

美国制造业和出口增长形成双重压

制。 同时， 美国经济仍未实现房地产

市场的有效拉动， 二季度国内生产总

值 （

GDP

） 中住宅投资仅增长

9.7%

，

私人投资增速在

2012

年持续下滑。

而且近期国债利率走高不利于投资的

增长。 此外， 两轮的扭曲操作曾压制

10

年美国国债利率低至

1.43%

， 但

7

月份以来升至

1.77%

， 表明仅用扭曲

操作难以实现低利率的目标，

QE3

无

奈提前接棒。

也正是基于此， 中金公司首席经

济学家彭文生提示投资者关注两个相

关的问题： 第一就是单凭货币政策无

法解决失业高企的问题。 彭文生认

为， 美国经济复苏以来就业改善较

慢， 主要源自于周期性因素。 货币政

策不是万灵药， 还需要其他政策配

合。 第二就是如果财政悬崖发生， 货

币政策无法完全抵消其负面效果。

王国兵也预计， 中国央行操作将

在两难中倾向宽松， 但短期热钱流入

有利于市场资金补充， 央行降准仍谨

慎， 但降息可能性提高。 不过， 也有

不同的声音， 华泰证券首席经济学家

刘煜辉认为， 市场前期对

QE3

的讨

论已经引发了通胀预期抬头， 所以

QE3

拉升通胀的能力有限。

具体对市场影响方面， 申银万国

证券研究所首席分析师桂浩明分析，

QE3

对中国股市尽管也有负面影响，

但正面影响要大一些。 桂浩明认为，

美联储此举将推动全球资产价格上

涨， 同时也使我国输入型通货膨胀压

力加大， 虽多空交织， 但

QE3

总体

有助于

A

股短线结构性反弹延续。
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美联储“放水”

QE3

全球“撒钱”

QE3

对中国经济利大于弊

A

股转牛尚待超预期因素

证券时报记者 吴昊 朱景锋

超预期的第三轮量化宽松 （

QE3

）

政策引起国内机构投资者广泛关注。 接

受证券时报记者采访的公募和私募人士

认为， 此次美国推出

QE3

政策力度较

强， 但市场已经有所预期， 且后续政策

空间已不大， 对美国以及国际经济影响

有限， 中长期会给中国带来输入型通胀

的压力， 但短期会刺激黄金、 有色等板

块走强， 从而给

A

股带来一定机会；

但真正能推动我国资本市场稳定健康发

展的基石， 是我国经济的稳定健康可持

续发展。

美国房地产市场直接受益

重阳投资认为， 新一轮量化宽松对

美国经济的直接影响集中在房地产市

场。 美联储购买

MBS

压低按揭贷款利

率， 不仅可以降低现有购房者的月供负

担， 还可以吸引新的购房者进入市场。

目前， 美国的房屋价格仍然处于金融危

机后的最低点， 如果能够推动房地产市

场复苏， 不仅可以释放居民消费能力，

还可以增加建筑业就业。

鹏华美国房地产基金经理裘韬也认

为， 美国房地产市场和金融板块直接受

益于

QE3

政策， 将会有较好表现。 特

别是房地产信托投资基金 （

REITs

） 融

资成本下滑、 交易价格上扬会对

REITs

价格产生立竿见影的影响， 而就业市场

的健康、 消费的提升也将促进基本面更

快复苏， 从而支撑租金、 出租率和股票

价格的上涨。

上投摩根认为，

QE3

推出方式超

出市场预期， 将推动房地产市场的进一

步恢复。 美欧货币政策在明年还会维持

宽松， 这有利于全球风险资产包括大宗

商品和股票上行， 未来超预期因素可能

来自中国经济及货币政策。

华安基金认为， 量化宽松 （

QE

）

无法解决目前美国经济面临的分配严重

失衡， 甚至会阻碍经济自我调整。 尽管

未来

QE

规模可能还会提高， 但基本上

货币政策已到尽头。 市场将开始从货币

政策期待中摆脱出来。 现在利率已经低

至极限， 无论从估值还是利润率， 都没

有进一步推升力量， 因此美股后期走势

堪忧。

华宝兴业基金策略部总经理周晶

表示， 美联储这次几乎将能够拿出的

货币工具全部拿出， 不仅

QE3

启动，

而且不规定规模， 在延长低利率和不

排除使用更激进手段的强硬措辞下，

估计美股的上扬势头还将维持一段时

期， 但是对于大宗商品而言，

QE3

的刺激作用不言而喻。

从容投资认为， 中短期来看， 对

欧美的就业和投资信心有立竿见影的

效果， 进而激活消费、 刺激经济的增

长； 长期影响目前难以定论， 究竟是

饮鸩止渴还是妙手回春， 也与其他各

国的政策应对息息相关， 但通胀时代

的再次来临已是不争事实。

短期提振中国经济和股市

从容投资认为， 短期来看， 低成

本美元将扩张至国内市场， 推高资产

价格， 刺激投资， 黄金和大宗商品在

本轮

QE3

下将持续走高， 一定程度

上利好中国经济及股市。 但长期来

看， 中国经济将遭受输入型通胀以及

美元主权债务危机捆绑带来的风险。

在现阶段中国经济结构未调整到位，

实际通胀仍然较高的情况下， 会给经

济转型带来严重干扰。

重阳投资认为，

QE3

对中国经

济和股市的正面影响主要有这样几方

面： 一、 通过美国经济复苏带动中国

出口相关产业； 二、 提高市场风险偏

好。 不利之处在于，

QE3

也会在一

定程度上抬高原油、 有色金属和农产

品等大宗商品价格， 推升后续通胀。

周晶表示，

QE3

启动后考虑到

美元指数下挫， 资金有对新兴市场的

溢出效应， 对

A

股短期影响偏正面；

但从中期来看， 上扬的大宗商品价格

无疑将使得央行的货币政策更趋谨

慎， 降息和降准的可能性都在下降，

因此， 在短暂上扬之后，

A

股将再次

面临考验。 周晶认为，

QE3

带来的

A

股行情不会超过一个月。

中欧基金表示，

QE3

对中国经

济影响是偏正面的， “对通胀形势尚

不会构成较大的威胁， 整个社会价格

体系上调预期将促使中游开始补库

存， 促使供给层面改善。 未来两个季

度， 股市环境或将逐渐好转。” 该基金

认为。

A

股长期走势需看经济基本面

多家公募和私募基金认为，

QE3

之后

A

股的走势根本上还需要看国内

经济何时能走出下滑态势， 短期仍不乐

观， 对大宗商品的反弹也表示谨慎。

汇丰晋信基金则认为， 中国资本市

场有可能从海外市场的积极表现中获

得提振， 但

QE3

政策的本质是一个将

当前无法有效解决的危机转移到未来

的手段， 是一个将储蓄者的利益向负

债者进行转移的政策， 是一个将美国

国内危机向国际金融市场转移的机制，

从根本上来说是一个绝对利己并且非

常有可能损人的政策。 所以， 真正能

推动中国资本市场稳定健康发展的基

石， 必须而且也只会是中国经济的稳

定健康可持续发展。

大成基金认为，

QE3

对中国经济总

体而言是利大于弊。 首先，

QE3

或多或

少能给美国国内经济复苏提供一定的支

持， 从而降低了中国出口大幅下滑的可

能性。 其次，

QE3

将加速美元贬值， 这

有助于缓解中国资本外流的局面。 此

外， 对于

QE3

可能给中国带来的输入

型通胀不必过度担心。

上海名禹资产董事长王益聪认为，

对国内股市最直接的刺激是有色板块和

黄金， 短期是利好， 但能否持续现在还

无法判断。

北京启明乐投投资董事长李坚表

示，

QE3

对有色和黄金有短时间刺激，

但很难大涨， 长期取决于实际的供给和

需求， 目前追高风险较大。 他认为大宗

商品相关的股票受海外市场影响大、 波

动较大， 长期来看仍需等待经济基本面

的好转。

记者观察

Observation

美联储从容“放水” 各国央行艰难抉择

证券时报记者 陆星兆

2012

年

9

月

14

日凌晨的新闻发布

会上， 伯南克如期推出第三轮量化宽松

（

QE3

）， 再次满足了市场的期待。 就在

4

年前的几乎同一天———

2008

年

9

月

15

日， 雷曼兄弟破产引发金融海啸，

毕生研究大萧条的伯南克首次有机会

将理论付诸实践， 第一轮量化宽松

（

QE1

） 由此出台。 但他因此也饱受争

议， 除了个人资产

2009

年暴增

31%

以外，

QE

政策还成了更多人的研究

对象， 这究竟是通向救赎还是自我毁灭

之路？

9

月注定不太平。 伯南克的前任格

林斯潘至今还背负着指责。

2001

年

“

9.11

事件” 之后， 以反通胀斗士自

居的格林斯潘连续

11

次降息， 埋下

了上一轮次贷危机的种子。 如今， 伯

南克 “经济不上涨绝不罢手” 的表

态， 似乎更有决心要将货币政策干预

进行到底。

然而， 美联储从容放水， 各国尤

其是中国央行却不得不面临艰难抉

择。 在这种局面下， 全球宏观协调机

制还会起作用吗？

全球宏观协调机制实际上是

2008

年全球主要央行携手应对全球

经济危机的产物。 彼时， 一轮史无前

例的经济刺激随着 《华盛顿宣言》 展

开， 全球经济随即出现

V

型反转。

不过， 新兴市场国家也为此付出重大

代价： 通货膨胀、 贫富差距拉大、 中东

诸国政权局势动荡等等。

2010

年前后，

中国、 巴西等国陆续退出经济刺激。 但

美国仍然推出

QE2

， 继续其货币扩张

性政策。 全球协调机制由此分崩离析，

主要国家面对各自问题各自拆招， 全球

经济震荡下滑。

直到去年第四季度后， 情况有了新

的变化。 美国展开

QE2.5

扭转操作，

全球金融市场大跌， 巴西被迫连续降

息， 中国货币政策也转为 “稳增长”，

当年

12

月欧洲央行展开长期再融资，

印度、 澳大利亚今年第二季度降息。 各

国央行再次步调一致。

2012

年

6

月， 二十国峰会 （

G20

峰会） 在墨西哥召开， 新兴市场国家强

烈要求将粮食和能源安全列入重点讨论

内容。 但

6

月份以后， 国际农产品和原

油价格一路上涨， 发达国家和新兴市场

国家宏观决策就此分道扬镳。

进入

9

月份， 烂账缠身的欧洲率

先宣布了无上限购债计划。 上周五，

有农业和页岩气作为后盾的伯南克推出

了

QE3

。 而新兴国家立场各自不同， 俄

罗斯央行逆市加息， 中国央行意外展开

28

天逆回购， 韩国、 新西兰等亚太央

行则集体按兵不动。

显然， 当前各国央行面对各自不

同的政策目标， 宏观政策协调机制的

回旋余地十分有限。 下一次协调会是

何时， 恐怕要等到

2013

年俄罗斯第八

次

G20

峰会了。

恒生投资首席分析员温灼培：

为黄金澳元增上升动力

证券时报记者 蔡恺

千呼万唤的美联储第三轮量化宽

松 （

QE3

） 新鲜出炉， 这将对中国经

济、 大宗商品、 外汇各方面会产生

哪些深远的影响？ 昨日， 恒生投资

服务首席分析员温灼培在深圳一个

投资论坛上预测， 澳元和金价将迎

来一轮两周的上升行情， 但后续须

留意美国

9

月经济数据、 以色列攻

打伊朗、 全球粮价上升、 美国削减财

政赤字

4

大风险。

温灼培昨日在恒生银行举办的

“名家聚焦财富论坛” 上对个人投资

者表示，

QE3

虽然不能直接刺激中

国经济和股市， 但将增加美国这个中

国重要出口经济体的经济复苏机会。

另外，

QE3

短期内会令环球资产价

格产生极大的兴奋。

温灼培称， 首先， 作为环球资金

“逢

QE

必炒” 的黄金值得投资者关

注， 其价格在美联储宣布

QE3

之后

已迅速冲上

1770

美元

/

盎司的水平，

如果未来欧洲央行跟随美联储进行量

化宽松， 那么金价突破

1800

元

/

盎司

的机会很大。 其次， 温灼培还认为商

品货币———澳元的短期表现值得关

注。 “因为目前澳元价格处于低位，

兑美元汇率处于

1.06

左右的水平，

离我们预测的

1.08

还有一些空间。”

温灼培称。

然而， 毕竟

QE3

仅是推动金价、

澳元等资产价格上升的短期因素， 温

灼培指出， 这段上升期也许只能维持

2

个星期， 顶多

1

个月， 后续有几大

不明朗因素需要留意。 第一个因素是

下月将公布

9

月份美国经济数据， 市

场将检验

QE3

扶持美国经济的成效，

如果数据令市场失望， 资金将从风险

资产流向债券等避险资产。

分析师表示：

对中国出口刺激不明显

见习记者 张梦桃

美 国 第 三 轮 量 化 宽 松 政 策

（

QE3

） 千呼万唤始出来， 其内容符

合市场预期， 推动大宗商品及黄金

价格上涨。 对于

QE3

是否能拉动美

国消费以及对中国出口贸易的影响

等问题， 证券时报记者采访了海通

证券分析师曹阳和华泰证券研究员

张晶。

海通证券分析师曹阳表示， 虽然

QE3

旨在将

2015

年失业率降至

6%～

7%

， 但其对美国实际就业的改善很

难量化， 对美国消费的拉动亦不会突

出， 但目前美国经济增长并未失速，

其状况不会像

2008

年那么差， 他预

测未来房价会有一定回升， 因而带动

房地产投资的反弹。 但他认为，

QE3

对中国出口贸易的影响较难预计，

“其实谈不上

QE3

会否拉动中国出

口， 因为它的作用很难量化。” 他预

计， 未来两年中国出口总额增速将不

高于

10%

。

华泰证券研究员张晶指出， 前两

轮

QE

实际上并未改善美国就业，

QE

推行的终极目的就是压制经济的长端

利率水平， 为美国经济结构调整赢得

更多的时间与空间。

数据显示， 今年上半年中国出口

商品总额达到

9543.76

亿美元， 较去

年同期上升

9.16%

， 其中出口至美国

的商品总额占

17.32%

， 达

1653.17

亿

美元， 较去年同期增长

13.6%

。 去年

全年中国出口商品总额为

18986

亿美

元， 其中出口至美国占比

17.09%

，

约

3244.93

亿美元。

IC/

供图


