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地产股反弹还是反转

全球市场表格

美联储或继续“扭转操作”

□

本报记者 杨博

美联储

19

日将召开为期两

天的货币政策例会。 考虑到扭

转操作本月即将结束， 近期美

国经济数据表现逊于预期，欧

债危机存在诸多不确定性，市

场对美联储推出第三轮量化宽

松（

QE3

）的呼声渐高。

分析人士认为，从降低信贷

成本、释放流动性、支撑经济增

长等方面看，美联储实施新的资

产购买计划带来的实际效果可

能相当有限，还会带来令人担忧

的通胀副作用，因此，短期内祭

出

QE3

的可能性不大。 相比之

下，延长扭转操作或是美联储政

策工具箱中的更好选项。

去年

9

月，美联储宣布推出

总额

4000

亿美元的扭转操作，

在买入

6

年至

30

年期公债的同

时卖出同等数量的

3

年和更短

期限的公债。 据国际清算银行

估计， 该项政策可能压低美国

十年期国债收益率约

0.85

个百

分点，与

QE2

成效相似。

重要的是， 扭转操作是对

美联储现有资产组合进行结构

性调整，没有新印钞票，引发高

通胀的风险较低。 而推升通胀

恰恰是此前两轮量化宽松政策

备受质疑的地方。

如果美联储再推扭转操

作，规模料不会超过上一次。 资

料显示， 目前美联储持有的短

期公债规模不到

2000

亿美元，

这令其“卖短买长”的操作规模

受到限制。 此外，选择继续实施

扭转操作后， 美联储很可能重

点关注住房抵押贷款支持债券

的置换， 以定向支持房地产市

场，为美国经济复苏提供支持。

其实， 美联储的政策工具

箱里还有其他选项， 如进一步

延长低利率政策实施周期的前

瞻指引，或下调现为

0.25%

的法

定准备金和超额准备金利率，

或下调现为

0.75%

的银行贴现

率等。 不过目前美联储已经承

诺将零利率周期 “至少维持到

2014

年末”，对于市场而言该政

策的有效性将随着周期的延长

而递减， 因此这一选项不会是

美联储政策工具箱中的首选。

而后两项措施成本大于收益，

对美联储而言吸引力也不大。

因此， 如果美联储准备实施新

的宽松措施， 继续延长扭转操

作当是最可能选项。

事实上， 对当下的美国经

济而言， 关键在于提振企业和

居民对经济复苏的信心， 从而

推动居民增加开支， 促使企业

加大投资、增加就业。 能对这一

点起到作用的， 应该是弹性的

财政政策。 不过，在

11

月总统大

选尘埃落定前， 美国财政政策

预计仍会处于相对真空状态，

因此刺激经济增长的担子还将

落在美联储肩上。

在欧债问题持续发酵、新

兴市场经济增速下滑的情况

下，投资者纷纷涌入被视为“避

风港”的美国国债市场。 避险情

绪高涨支撑美国国债需求，推

动国债收益率连创历史新低。

考虑到信贷成本已经没有太大

下降空间， 资金大量流入美元

资产也保证了市场拥有较充足

流动性， 在此情况下美联储并

没有太多政策施展空间。对

QE3

加以保留以备经济面临更严重

威胁时再启用，应是合理选择。

眼下虽然美联储内部对实

施额外宽松政策分歧明显，但欧

洲形势的不断恶化令美国金融

市场承压。一旦金融市场紧张局

势升级，美联储将不排除动用手

中工具予以回应。由于传统的暑

期假日即将到来，欧洲可能出现

一段时间的政策真空期，加大了

市场爆发突然性风险的可能性。

美联储对此将不会掉以轻心。从

这一点上看，如果欧债危机进一

步恶化并蔓延，美联储很可能在

8

、

9

月份有所行动。
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休刊启事

根据国家有关

2012

年节假日休

假的通知和沪深交易所“端午”休市

安排，本报

6

月

23

日起休刊，

6

月

25

日

恢复正常出报。

本报编辑部

社保QFII险资新开账户加快入市

5

月社保基金新开

16

个

A

股账户

3

月以来

QFII

、险资新开

25

个和

88

个账户

□

本报记者 丁冰

中国证券登记结算公司

18

日发布的最新数据显示， 时隔

7

个月后， 社保基金今年

5

月再次

启动入市步伐， 单月新开

16

个

A

股账户。

QFII

和保险机构近期也加

大入市力度，自

3

月以来，这两类

机构新开

A

股账户分别达

25

个和

88

个。

分析人士认为，以稳健为主

要投资风格的机构投资者纷纷加

快入市步伐， 表明他们对

A

股投

资价值的认可。

社保基金新增资金入市

社保基金新开

16

个

A

股账

户，印证了中国证券报

5

月关于社

保基金新设投资组合启动投资的

报道。 机构人士透露，

5

月社保基

金受托管理的广东养老金开始入

市运作， 社保基金计划先后拨付

200

亿元资金，上述新开账户应该

与这部分资金的管理有关。

分析人士认为， 当前市场估

值底已现，

A

股市盈率处于十年

以来底部。 在经济阶段性见底临

近，稳增长政策效应逐步累积，监

管层对蓝筹股投资价值认可的情

况下， 社保基金受托管理的养老

金选择此时入市， 有望取得长期

稳定回报。

2008

年以来，社保基金在

2008

年

11

月、

12

月和

2009

年

1

月连续三

个月大笔新开

A

股账户，共计增加

32

个账户， 与此对应，

A

股

2009

年

小牛市开启。

2009

年

7

月、

2011

年

3

月和

9

月社保基金曾再度新开账

户。 其中，在

2011

年

3

月和

9

月，社保

基金均新开

16

个

A

股账户。 不过在

新开账户的同时， 社保基金也在

2011

年

3

月销去

20

个

A

股账户。

在今年

5

月社保基金再次新

开

16

个

A

股账户的同时， 并未销

去账户。 截至

2012

年

5

月末，社保

基金共开设

196

个

A

股账户。

QFII、险资加大入市力度

统计显示，

5

月

QFII

新开

13

个

A

股账户， 创

2009

年

3

月以来新

高。 而

3

月

QFII

新开

4

个

A

股账户，

4

月新开

8

个

A

股账户，

5

月力度较

之前明显加大。

目前

QFII

正在积极申请增加

投资额度。 近期淡马锡按

10

亿美

元上限申请增加

7

亿美元投资额

度。淡马锡认为，中国作为增长潜

力最大的国家之一， 未来仍是长

期投资的核心市场， 中国的蓝筹

股已具备投资价值。

统计显示， 目前共有

37

家

QFII

向外汇局申请增加

125.37

亿

美元投资额度。

33

家已获

QFII

资

格但未获投资额度的机构， 正在

申请

102.5

亿美元投资额度。 市场

人士指出，

QFII

新开账户明显增

加及申请增加投资额度， 与其看

好

A

股长期投资价值有关。 今年

3

月以来， 证监会先后授予

22

家境

外投资机构

QFII

资格。

保险机构

5

月新开

20

个

A

股

账户， 此前

3

月新开

28

个

A

股账

户，

4

月新开

A

股账户

40

个， 三个

月新开户总数达

88

个。
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A02

财经要闻

页岩气开发竞争之门微启

A11

新兴产业周刊

A12

市场新闻

亚太股市齐涨
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