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耶伦再度登台 美联储加息时点成关键

证券时报记者 吴家明

从今天起，美联储主席耶伦将

分别在美国参议院和众议院就半年

度货币政策作证词报告，再次成为

全球投资者关注焦点，特别是今年

10

月美联储的量化宽松行动极有

可能结束，投资者正寻找美联储加

息的蛛丝马迹。

美联储为加息铺路

目前，市场普遍认为美联储将

会在

2015

年底加息，但一些分析师

开始将预估的加息时点往前提，法

国巴黎银行等欧系银行预计美联储

会在接近明年中期时加息。 美国费

城联储总裁普罗索近日表示，鉴于

最近的通胀和就业数据，美联储首

次加息的时间可能比很多人预期的

更近。

市场正处在对美联储退出政

策议论纷纷的敏感期，耶伦相关表

态的重要性很可能被进一步放大，

耶伦证词也有助于勾勒危机后全

球货币政策“正常化”的路线图。 分

析人士认为，耶伦或将陈述美联储

对于劳动力市场的目标，并指出宽

松的货币政策能够全面推动就业

市场的改善，但耶伦领导的美联储

在面对何时加息的问题时或将一

改过往温和的语气转而给出更为

“鹰派”的风格。 除此之外，耶伦还

可能就金融稳定性、房地产市场的

复苏、全球经济现状和美联储货币

政策对于新兴市场的影响等问题

作出回答。

不过，据海外媒体透露，美联储

正接近完成未来加息的新计划， 可能

最早今年秋季正式公布。 美联储决策

者更趋于一致地认为， 退出宽松将依

靠两大工具———超额准备金利率和隔

夜逆回购利率， 意味着超额准备金率

和逆回购利率有可能构成未来加息区

间的上限和下限。此外，美联储可能重

新定义联邦基金利率， 目的是打造更

有力的隔夜银行融资利率指标， 为最

终加息铺路。据悉，近几个月以来美联

储开始收集详细的银行短期借款数

据， 这些数据可能作为新型联邦基金

利率的依据。

加息并非“狼来了”

在美股处于历史新高的背景

下，除了企业二季度财报，投资者将

目光投向美联储货币政策的动向。

其实，从今年开始，美联储已经开始

逐步退出量化宽松政策，但这只“靴

子”落地后美股表现依旧抢眼，并且

新高不断。

耶伦此前表示， 美联储更希望

建立一个能够对付资产泡沫破裂的

坚韧金融体系， 而不是通过加息来

刺破泡沫。 这一观点透露的政策信

号是， 目前颇为繁荣的美国股市和

债市因为美联储加息而结束的几率

极小。 更有分析人士认为，耶伦或许

在暗示只要美国金融体系足够强

大， 投资者就可享有推高和做低各

资产类别价格的自由。 因此，加息预

期升温或许会让美股出现震荡，但

并非“狼来了”。

根据美银美林近期公布的报告显

示，当前对冲基金持有

18%

的美股净

多头头寸， 而在上月中旬时这一比例

为

10%

， 表明对冲基金仍看好美股的

前景。 此外，股票型对冲基金则要更为

乐观， 他们的美股净多头头寸比例达

到了

33%

。

而在昨日，高盛发布报告，认为

美股持续大涨已经透支了未来的上

升空间， 但美国国内经济增长在加

速，企业盈利将会继续上升，股市仍

将保持上涨势头， 但斜率将会比较

低。 高盛将今年年底标普

500

指数的

目标位从

1900

点大幅提升至

2050

点， 将未来

12

个月的目标位提升至

2075

点， 分别高于该股指当前点位

4%

和

6%

。 高盛指出，从历史数据来

看， 在美联储进入紧缩周期的前一

年，股市仍会上涨，“低估值”股票将

会表现领先。 当紧缩周期开始之后，

股票市盈率将会降低，但股市仍会出

现温和上涨。

香港金管局：若楼市下行

会适当放宽监管

香港金管局总裁陈德霖昨日撰文指

出， 目前尚未能明确香港楼市是否进入下

行周期，影响楼市的因素很多，除了香港的

土地和楼宇供应外， 美国利率正常化的步

伐和幅度将直接影响香港的利率变化，从

而影响楼市的演变。

陈德霖认为，作为监管机构，当能确认

楼市已进入下行周期， 便会适当放宽早前

收紧的监管措施， 因不大可能估算到下行

周期何时开始和速度、力度有多大，所以将

监察市场变化，适时采取措施去调节银行。

香港金管局从

2009

年至今已经推出

６

轮收紧措施，可谓取得一定成效。 陈德霖

表示， 例如新造楼宇按揭的平均成数，从

2009

年

9

月的

64%

，下跌

9

个百分点至近

月的

55%

；

2010

年

8

月收紧的供款与收入

比率， 从

41%

下跌

6

个百分点至近月的

35%

；而银行的按揭贷款，从

2010

年至今，

平均每年增幅为

8.7%

， 从

2013

年的第二

季度至今，增长率放缓至

4.2%

，显示按揭

市场的杠杆增长已受控。

陈德霖坚信， 经过一系列政策调整和

措施， 香港置业人士和银行未来承受楼市

下行周期来临的能力应该会大大加强。

（李明珠）

市场波动性低 华尔街投行二季度业绩预减

证券时报记者 吴家明

近期， 华尔街谈论最多的恐怕

就是市场波动性的消失。本周，诸如

摩根士丹利、 高盛等大型银行将相

继发布二季度财报， 投资者和分析

师将从中寻找低波动性给华尔街机

构带来的影响。

在美股不断向历史新高突破的

同时，包括高盛、摩根大通在内的华

尔街大型投行接二连三发出报告，

警示当前市场的低波动性异常让各

大银行的交易收入锐减。 早在两个

月前，摩根大通就已经发出警告，今

年第二季度的交易收入可能会同比

大幅下滑

20%

。 目前，摩根大通是

美国资产规模最大的银行， 该行的

警告也给华尔街的其他机构敲响了

警钟。 《华尔街日报》援引波士顿咨

询集团的数据称， 去年全球金融机

构的固定收益证券、 货币及商品期

货业务营收降至

1120

亿美元，较前

一年下滑

16%

， 较

2010

年更是大

幅下挫

23%

。

对于交易员们来讲， 没有了

交易量， 当然意味着佣金收入的

减少。 由于业绩惨淡，摩根士丹利

已经宣布在伦敦、 纽约和多伦多

的固定收益部门进行裁员， 有消

息称高盛的固定收益部门也将开

始裁员。 有分析人士表示，监管机构

针对华尔街的限制越来越多， 也是

交易量暴跌的触发原因之一。 自从

金融危机以来， 监管机构就开始对

银行业陆续出台一系列限制措施，

特别是多德·弗兰克法案中的沃克

尔法则， 其中一些条款限制了商业

银行的规模、 限制银行利用自身资

本进行自营交易， 甚至还限制了员

工奖金的发放。

据汤森路透调查， 标普

500

指数

十大类股中， 科技股第二季度获利增

长预期最高，为

12.3%

，是自

2012

年

第一季度以来最佳季度表现， 金融股

获利增长预期最差， 比去年同期下降

3.5%

。 研究机构

FactSet

的统计也显

示， 金融业是标普

500

企业十大类股

中唯一显示预期利润可能下降的行

业， 市场预期二季度利润可能总体下

滑

3.2%

。

另据海外媒体报道，花旗集团昨

日公布的二季度财报显示，该行经调

整后实现营收

194

亿美元，比去年同

期下降

3%

，但好于市场预期；每股

收益

1.24

美元 ， 好于市场预期的

1.05

美元， 但低于去年同期的

1.25

美元。 此外，花旗与美国政府达成和

解协议， 支付

70

亿美元以结束因出

售住房抵押贷款证券而遭到的调查

指控。

日本开发出镁电池

成本仅为锂电池一成

据海外媒体报道， 日本京都

大学教授内本喜晴领导的研究小

组近日开发出一款镁蓄电池，充

电量达到锂电池的

1.3

倍， 但材

料费用仅为锂电池的

10%

。

据悉， 该小组正准备进一步

开展研究， 缩小镁蓄电池充电和

放电时的电压差，减少能量损失，

以早日达到实用化。此外，日本丰

田公司正在有条不紊地开发镁离

子电池，用于取代锂离子电池。有

分析人士表示， 镁电池未来将会

提供一种更加廉价并具有更高储

能密度的解决方案， 并带动相关

产业的发展。

（吴家明）

新加坡经济二季度

环比下降0.8%

� � � �

新加坡贸工部昨日公布的第二季度经

济增长初步估计数据显示，该国第二季度

经济比去年同期增长

２．１％

，但与今年第一

季度相比出现

０．８％

的萎缩，这也是新加坡

经济自

２０１２

年第三季度以来首次出现环

比萎缩。

据悉，新加坡制造业占经济的比重约

为五分之一，但该国第二季度制造业同比

仅增长

０．２％

，低于第一季度的

９．９％

。 有分

析人士表示，新加坡制造业增长放缓主要

受劳动力短缺、相关生产企业移至海外导

致产出出现萎缩。 （吴家明）


