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图为美联储主席伯南克 IC/供图

美股美债双杀 QE退出行情预演

道指标普上周大跌；机构大幅增持10年期美债期货净空头头寸

证券时报记者 吴家明

距离

9

月份美联储议息会议的

召开只剩下一个月时间， 市场对美

联储何时缩减购债规模的讨论也日

益激烈。近日，美国股市和债市剧烈

波动，量化宽松（

QE

）退出行情似乎

已开始预演。

退出行情开始预演

随着美国经济持续复苏和量化

宽松政策收益下降， 市场对于美联

储缩减量化宽松规模的预期再度升

温。按照既定日程，美联储下一次议

息将在

9

月

17

日至

18

日举行。 届

时， 美联储主席伯南克将在议息结

束后举行新闻发布会， 这也是外界

认为当局更可能在此次会议上宣布

重大举措的原因之一。

而在近期，多位美联储官员的

讲话也透露出一丝“退出”的味道。

美国圣路易斯联储主席布拉德表

示， 美联储可以通过小规模调整，

而不是激进地开始缩减每月

850

亿美元的购债规模，来对冲该举措

的风险。 虽然布拉德还没决定是否

支持美联储在

9

月开始缩减购债

规模， 但他的讲话依然引人注目，

因为这是第一个美联储官员提到

可能实施的缩减购债规模的具体

细节。

投资者对美联储将很快启动退

出的预期升温， 给美国乃至全球金

融市场带来一定程度冲击。 上周五

美国股市全线收跌， 道指上周大跌

2.2%

， 创下自

2012

年

6

月以来的

最大单周跌幅。 标普

500

指数累计

下跌

2.1%

，创下了今年以来最大的

单周跌幅。

巴克莱银行理财部门股市策略

总监霍布斯表示， 美国经济增长动

力正在增强， 但好的经济数据对投

资者来说不一定是好消息， 反而会

让市场越来越感到量化宽松退出的

临近。此外，许多机构持有的股票已

经获得了很高的收益， 他们或许认

为应该落袋为安。

失宠的美债

除了股市， 美国国债市场也风

云突变。过去一周里，中长期美国国

债收益率出现显著的上行走势，其

中

10

年期美债收益率在上周五一

度触及

2.86%

， 创下近两年以来的

新高。 随着美债遭抛售同时出现的

是贵金属重新获得投资者追捧，白

银价格上周大涨

15%

，创下自

2008

年

9

月以来最大单周涨幅， 国际金

价回到了美联储主席伯南克首度提

及缩减购债时的水平。

此外，最新数据显示，

6

月外国

投资者出售美国长期证券投资资产

的规模连续两个月上升， 因为外国

私营部门投资者出售了创纪录的美

国中长期国债。 而美国国债最大的

两个海外持有者中国和日本在

6

月

合计减仓

400

亿美元美债， 减仓幅

度创下多年新高。

另据美国商品期货交易委员会

的数据， 在截至

8

月

13

日当周，对

冲基金经理和其他大型机构投资者

增持

10

年期美债期货净空头头寸

至

2012

年

7

月以来的最高水平。全

球最大的对冲基金

Bridgewater

在

6

月底向投资者宣布调整旗下著名的全

天候基金的投资策略， 并开始大幅抛

售美债。

美国达拉斯联储行长费舍尔表

示，美国经济状况有所改善，国债收益

率近日大幅上涨的原因在于市场认识

到美联储的量化宽松计划不会永远维

持下去。他还表示，美联储将在

9

月份

会议上讨论美国国债收益率上升所带

来的影响。

过去几年来， 多数美联储官员一

直认为量化宽松是刺激美国经济增长

的强有力政策工具。但数据显示，量化

宽松对经济增长的影响较为温和。 美

国经济学家日前发布的研究显示，第

二轮量化宽松仅提振美国经济增长

0.13

个百分点，远低于研究显示的

0.6

个百分点。有市场分析人士表示，美国

经济复苏的势头远超新兴市场， 目前

出现的“股债双杀”情况是投资者对美

联储削减购债规模的反应， 甚至会倒

逼美联储加快退出的步伐。

全球央行行长年会

今年将“星光黯淡”

过去数年， 在美国怀俄明州

杰克逊城召开的全球央行年会总

会传出美联储重大政策方向的

“猛料”，但今年却稍显冷清。

会议日程显示， 定于当地时

间

8

月

22

日至

24

日举办的全球

央行年会今年很少有涉及重大政

策内容的讲话。众所周知，美联储

主席伯南克早在今年

4

月份就宣

布，由于日程冲突，其将缺席今年

的年会，这也是自

2006

年以来美

联储主席首次缺席该年会。 有分

析人士认为， 伯南克的缺席可能

意味着他确定会在

2014

年

1

月

份离开美联储。

过去， 投资者们都对全球央

行年保持密切关注。 伯南克曾在

2010

年年会上暗示会推出第二

轮量化宽松政策， 导致市场剧烈

波动。

伯南克接班人的热门人选美

联储副主席耶伦将代表政策小组

发言，而非发表个人讲话。 不过，

太平洋投资管理公司 （

Pimco

）联

席首席执行官埃利安日前表示，

今年的年会不太可能成为市场涨

跌的助推器， 但代表美联储讲话

的官员还是值得关注。 有分析人

士认为， 耶伦在会议上的演讲和

表态， 很有可能会被市场认为是

美联储未来“掌门人”的立场。

此外， 欧洲央行行长德拉吉

和刚刚在

7

月份掌舵英国央行的

行长卡尼也将缺席， 转而由其二

把手———欧洲央行副行长康斯坦

西奥和英国央行副行长毕恩全权

代表。 （吴家明）

现金购房者大增 谁在买美国房产？

证券时报记者 吴家明

过去几年， 虽然美国的抵押

贷款利率不断走低， 但使用抵押

贷款买房的比例却不断下降，

60%

的购房者选择全额现金付款。 究

竟是谁在拿大把的现金去买美国

房产呢？

根据高盛公布的数据， 在金融

危机前的

2005

年， 只有

20%

的购

房者是选择全额现金买房， 但现在

该比例却上升到

60%

。 高盛表示，

暂时还没有数据能够说明全额现金

的买家是谁，但大致可以确定，那些

一直购买廉价急售房地产， 并把房

产转租的人， 在其中扮演着重要的

角色。

《华尔街日报》认为，令人惊讶

的现金买房比例， 有助于解释为什

么过去两年美国房屋销量大幅上

升， 使用现金买房的人很可能包括

外国买家和那些希望避免繁琐的申

请贷款手续的有钱人。

有分析人士表示，一般来说，美

国的中层阶级是没有能力承担一次性

买房的资金压力的，这意味着，超过一

半的买房者不是寻求“美国梦”的美国

中产阶级。 此外，有数据显示，今年第

二季度美国的住房自有率降至

65%

，

为

1995

年以来的最低点。与此形成鲜

明对比的是， 美国的出租房屋空置率

明显下降，从

2009

年的

10.6%

降至目

前的

8.2%

。

全美房地产经纪人协会（

NAR

）此

前公布的报告显示， 截至今年

3

月的

一年时间里， 中国人在美购房总价值

达

123

亿美元，仅次于加拿大人，是美

国房市的第二大外国买家。 更令美国

人大跌眼镜的是， 当许多美国人被沉

重的房贷压得喘不过气时，

70%

的中

国买房客是全额现金买房。

除了房产， 美国农地价格也在持

续上涨。 美国堪萨斯联储公布的报告

显示， 今年第二季度堪萨斯州和内布

拉斯加州农地价格同比上涨

25.2%

。

芝加哥联储的另一份报告指出， 包括

伊利诺斯州和印第安纳州的土地价格

环比上涨

17%

。

美即被欧莱雅收购

能否摆脱“雪藏”命运

证券时报记者 李明珠

中国土生土长的面膜行业佼佼者

———

美即集团堪称业界

“

白富美

”，

而欧洲化妆

品巨头欧莱雅被冠以

“

高富帅

”

的形象

，

二

者的结合引起市场高度关注

，

以美即为代

表的国内日化行业未来的发展也成为业界

关心的重点

。

欧莱雅和香港上市公司美即控股国际

上周发布公告称

，

双方已达成协议

，

由欧莱

雅集团以每股

6.30

港元的价格收购美即

控股全部股份

，

耗资

65.38

亿港元

（

约为

51.538

亿元人民币

），

此项收购动用金额相

当于欧莱雅中国区

2012

年销售额的一半

。

消息一出

，

不禁让人想到

2003

年欧莱

雅收购国产品牌小护士

，

并让其与欧莱雅

的子品牌卡尼尔合作

，

希望卡尼尔借助小

护士的销售网络

，

实现资源互补

，

但实际运

行情况是小护士市场占有率大不如前

。

所

以更多人担心

，

收购美即后的发展能否出

现资源互补

。

尽管有分析人士认为

，

比起小护士

，

美

即的销售渠道和覆盖面均要优胜许多

，

大

约

30%

走屈臣氏通道

，

25%

通过大卖场

，

少

部分是电子商务

，

渠道可控

，

在渠道融合上

也不会出现太大问题

，

美即可以为欧莱雅

建立起与消费者接触的平台

，

但被收购后

能否适应市场还有待时间的考验

。

纵观近几年

，

国内的本土日化品牌被

外资收购

、

控股的案例层出不穷

。

综合来看

，

目前外资收购本土品牌有

两个目的

：

一是收购渠道

、

网络

，

助其迅速

拓展中国市场

；

二是为其产品或渠道

“

补

缺

”，

形成综合竞争服务

。

国产日化明星品

牌的愿望是被收购后做强品牌

，

但实际情

况是在收购之后不是遭

“

雪藏

”

就是业绩大

降

，

多数前景堪忧

。

外资收购后的本土日化

品牌整合

，

只有在保持原有品牌的效应上

适应国内市场的发展

，

才能推动行业的整

体进步

，

进而实现收购带来盈利的目的

。

星展报告称

人民币升值预期放缓

星展银行（香港）发布第二季人民币动

力指数调查报告， 星展人民币动力指数从

2013

年第一季度的

55.1

上升至第二季度

的

55.2

。星展香港高级经济师梁兆基表示，

就算人民币升值预期缓和， 但市场仍会发

展人民币产品和结构性产品。

调查结果显示，香港企业在过去

12

个

月减少使用人民币付款和作应收账款，而

现有使用人民币的企业则同期增加了以人

民币编制客户订单、发票及贸易结算，推动

星展人民币动力指数微升。 星展表示指数

的结果充分反映人民币国际化的进程仍处

于起步阶段。 （李明珠）

埃及局势动荡

欧洲旅游股下跌

据路透社报道， 由于受到埃

及局势动荡的影响， 上周五欧洲

股市动荡， 旅游板块指数下跌

0.6%

。

据悉， 埃及的动荡局势迫使

德国旅行社

Thomas Cook

取消

了直到

9

月

15

日所有至埃及的

旅行团。 欧股旅游及其相关板块

上周五走势下行， 德国汉莎航空

股价下跌

1.3%

。 （徐潇）


