
美国401K养老金账户

两年后料现负现金流

证券时报记者 吴家明

屡创新高的美股市场或许还将面

临一个新的冲击：到

2016

年美国

401K

养老金计划或出现负现金流，美股市场

将失去一个最稳定的资金来源。

据海外媒体报道， 美国研究机构

Cerulli Associates

的报告显示，

2012

年美国

401K

养老金账户流入现金为

3.2

万亿美元，而直接提取或者转入个

人退休账户（

IRAs

）的资金为

2760

亿

美元。 不过，到

2016

年美国

401K

养

老金账户流入的现金预计为

3640

亿

美元， 流出现金却将达到

3660

亿美

元，伴随着更多民众进入退休期，这个

缺口将逐年扩大。

美国

401K

养老金计划一直是美股

市场的重要资金来源之一。今年以来，尽

管美股继续走高， 但美国养老基金一直

在抛售美股并买入债券。高盛表示，美国

养老基金抛售股票的速度超过了预期，

一季度养老基金出售了

420

亿美元股

票，这一规模是高盛此前预期的

7

倍。

据悉， 美国的

401K

计划是一种

养老金固定收益计划， 实行个人账户

积累制。

401K

计划由雇员和雇主共同

缴费，缴费和投资收益免税，只在领取

时征收个人所得税。 雇员退休后养老

金的领取金额取决于缴费的多少和投

资收益状况。退休时，可以选择一次性

领取、 分期领取或者转为个人退休账

户（

IRAs

）存款继续投资。

不过，有分析人士表示，一旦资金

从

401K

转入

IRAs

， 将会有更多的金

融机构争夺

IRAs

账户的管理权。 此

外， 随着美国人口结构的变化，

401K

账户规模逐渐缩水，

IRAs

账户规模已

经达到约

5.4

万亿美元，将成为一个新

的资金池。
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美股高位波澜不惊 投行分析师犯困

5月美股日均成交量为57亿股，创下自2007年来历年5月的最低水平；过低波动性引发市场关注

证券时报记者 吴家明

在

5

月非农数据的提振下，美

股市场标普

500

和道指上周再创

历史新高。 不过，就在新高不断的

背景下，市场低波动性却引发了高

度关注，对此有人欢喜有人愁。

华尔街新常态———安静

美股指数屡创新高似乎已经

不是什么新鲜事，其中标普

500

指

数今年以来已经连续

16

次刷新历

史新高纪录。 目前，标普

500

指数

距离

2000

点重要关口仅有

2.5%

之

遥。 富国资本管理公司首席投资官

鲍尔森乐观预测，美股市场还没有

过热的担忧，未来数周标普

500

指

数就可以涨至

2000

点。

就在一片看涨声之中，美股市场

的低波动性引发越来越多投资者的

关注，“安静” 似乎成为华尔街的新

常态。 市场数据显示，美股成交量自

2

月来呈现出逐渐下滑的趋势。瑞信

交易策略部的报告显示，

5

月美股日

均成交量为

57

亿股， 创下自

2007

年以来历年

5

月的最低水平。还是在

今年

5

月，标普

500

指数

6

次创下收

盘新高，但成交量却出现了回落。

此外，今年以来道指的日波动幅

度只有一天达到或超过

2%

， 而在

2010

年有

10

个交易日，

2009

年有

33

个交易日。 衡量美股波动性的标普

500VIX

指数此前曾连续

32

天低于

14

点，持续时间之长创下近一年半以

来之最。与此同时，有美股恐慌指数之

称的芝加哥期权交易所波动性指数

（

CBOE Volatility Index

）也已经跌至

11

点以下， 几乎为长期平均值的一

半，并创下自

2007

年

2

月以来新低。

乐观还是抱怨

一般来说，恐慌指数和美股指

数的走势相反， 恐慌指数下降时，

美股指数就会上升。 目前，美股恐

慌指数跌至自

2007

年

2

月以来的

新低，在一定程度上反映出市场充

满着洋洋自得的乐观情绪，以及部

分投资者“惜售”的心态。

不过，有投资者开始担心市场

是否有些过于乐观？ 分析人士指

出，多重因素导致目前美股成交量

下降， 包括美国经济虽仍在扩张，

但增速并不强劲，加之美联储提前

加息预期升温，以及股票估值高于

历史平均水平等。 美国银行股票业

务负责人马尔霍兰也表示，股市下

一步的走向并不是很明确。

没有波动性就意味着缺少交易，

没有交易就意味着没有收入。 目前，

华尔街充斥着对市场缺乏波动性的

抱怨， 投行分析师们已是昏昏欲睡，

券商

MKM Partners

更是以“

ZZZZZZ

（犯困）”为标题发布了衍生工具交易

策略晨报。从花旗到德银再到摩根大

通，一大批华尔街投行最新的财务信

息披露都显示，今年以来这些机构的

交易业务都出现了严重的下滑，很多

投行的交易业务甚至创下自金融危

机以来的最差表现，其中摩根大通的

交易业务收入就下滑了

20%

至

25%

。

暴风雨前的平静？

有市场人士表示， 过低的波动

性时常成为重大危机爆发的前奏，

2007

年年中出现的那段低波动时

期就是个很好的证明。 摩根大通此

前也发布报告认为， 虽然波动性下

降一般有利于市场和经济， 但也并

非是灵丹妙药，也存在着消极面，特

别是低波动性往往也为市场逆转创

造了基础。此外，在趋势不明的市场

中， 低波动性也不利于市场交易和

流动性提高。因此，美股市场低波动

性并非低风险，值得各界关注。

美联储的政策制定者看起来

也开始担心其中隐含的金融稳定

问题，就连“鸽派”的美国旧金山联

储主席威廉姆斯也开始注意到市

场最近的低波动性可能和美联储

长期的宽松政策有关，呼吁增加有

关这方面问题的研究。

欧洲央行引爆欧债牛市

西班牙10年期国债收益率比美债还低

证券时报记者 吴家明

在欧洲央行的重拳出击下，欧

元区债券市场也不吝给予正面回

应。尽管已经经历了债市的“疯狂”，

但西班牙、 意大利和比利时等国的

国债收益率继续刷出历史新低。

在昨日欧洲交易时段， 西班牙

10

年期国债收 益率 一度 跌至

2.607%

， 低于美国

10

年期国债收益

率

2.608%

， 这种情况在近几年时间

里非常罕见。目前，西班牙

10

年期国

债收益率已经创下自

1993

年彭博社

统计这一报价以来的最低水平。

此外，意大利

10

年期国债收益

率一度下跌至

2.723%

，触及历史新

低水平，比利时和爱尔兰

10

年期国

债 收 益 率 分 别 触 及

1.771%

和

2.424%

，也创下历史新低。 作为欧

元区经济的老大哥， 德国

5

年期国

债收益率跌至

0.352%

， 创下自

2013

年

5

月以来的新低。

就在不久之前，欧元区一系列的债

务问题还曾让投资者感到战战兢兢。当

时数十亿欧元的资金被用于拯救受困

的欧元区经济体，这一地区政府借贷成

本也攀升至极高水平。 不过，今年以来

不管是德法等核心国还是欧元区外围

国家，欧元区债券价格几乎呈现全面上

涨之势，就连评级仍为“垃圾级”的希腊

国债也拥有不少“粉丝”，投资者正全面

拥抱欧债市场。 而在上周，欧洲央行公

布了一整套计划，包括购买资产支持证

券（

ABS

），暂停证券市场计划（

SMP

）冲

销并分别下调存款利率和再融资利率。

受此影响，投资者对欧元区债市特别是

外围国家债市再度被点燃。

有分析人士表示，欧债牛市将继续，

在欧洲央行推出组合宽松措施后， 欧

债价格还有进一步上升的空间。 不过，

与欧元区外围国家相反，德国中短期国

债已经不再受市场青睐。 激进的货币政

策令本已较低的德国国债收益率进一

步下降。上个月，两年期德国国债收益率

首次低于日本同期国债收益率，这令许多

日本投资者将持有的德债转为日债。

此外，管理着

1690

亿欧元资产的

欧洲先锋投资公司政府债券和外汇负

责人马拉休洛表示，

2011

年和

2012

年投资者都在出售欧元区外围国家的

债券而购买新兴市场债券， 但随着对

风险看法的变化， 投资者开始撤出新

兴市场债券， 转而购买欧元区外围国

家债务， 新兴市场债券今年可能会感

到些许压力。

李小加：沪港通投资标的

暂不包括仙股

港交所行政总裁李小加昨日在参加清

华五道口金融家大讲堂时表示， 按照目前

的安排， 沪港通投资标的并非包括港股市

场的所有股票，仅仅是符合资格股票，暂时

不包括仙股 （指香港资本市场股价低于

1

元的股票），不过，如果未来条件合适，投资

标的可能会扩容。

李小加介绍说，沪港通的主要特点是

以最小的制度成本， 换取最大的市场成

效。 具体包括：交易总量过境，实现最大价

格发现；结算净量过境，实现最小的跨境

流动；人民币境外换汇，实现全程回流；结

算交收全程封闭， 实现风险全面监控；本

地原则为主，主场规则优先；结构高度对

称，利益高度一致；收入平均分享，实现互

利共赢；实行初期额度管理，引导市场适

应节奏；试点规模结构灵活，可供未来扩

容、扩量、扩市。

（陈中）

港交所完成

沪港通内部测试

在昨日香港立法会一个委员会会议

上， 港交所股本证券与定息产品及货币业

务联席主管陈秉强表示， 内地资本账户在

开放初期需要加强控制风险， 因此为沪港

通设定了每日交易限额以及在该项计划下

的累积总交易额度。他预期，由于在开通初

期将以买盘为主， 所以有可能于交易日未

结束就用完当日的交易额度。他透露，两地

市场监管机构将会密切注意交易状况，并

视具体情况考虑作出适当的调整。

陈秉强同时宣布， 港交所就沪港通进

行的内部系统测试已大致上完成， 下一步

将与上海交易所及中国证券登记结算公司

等机构联合测试， 随后再与香港证券业界

等方面展开两地跨市场测试， 预计港交所

将于

9

月进行市场试演。

据悉， 港交所已于

5

月份为沪港通的

市场参与者和系统及信息提供商举行了第

一轮共

14

场简报会，并将于

7

月份和

8

月

份举行第二轮和第三轮简报会， 主要涵盖

监管范畴及技术性问题等。

（吕锦明）

A股纳入MSCI料带来

350亿美元资金流入

外资投行美银美林在最新发表的研究

报告中表示，预期沪港通落实推出后，由于

境外投资者对内地

A

股市场的兴趣较大，

因此认为在沪港通制度下内地

A

股将会

明显受惠， 香港市场上主要是港交所及个

别中资券商股有望直接受惠。

美银美林在报告中指出， 沪港通落

实后， 估计约

20%

的香港离岸人民币资

金将回流内地， 加上人民币国际化会令

市场需求增加， 估计这将令在港的人民

币资金成本上升。 另外，假设日后摩根士

丹利资本国际（

MSCI

）或英国富时指数等

将内地

A

股指数纳入其全球指数中，美

银美林预期将会带来约

350

亿美元的资

金流入。

（吕锦明）
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