
理财风尚

09

Money

2014年 /� 6月7日 /�星期六

责编：廖维 电话：01 0-63070234�E-mail:liaow66@gmail.com

征稿

俗话说“人不理财，财不理我” 。 如果你在理财方面有什么独

门秘笈或奇思妙想，无论买金炒汇、收藏投资、银行理财、邮币卡，

只要是钱生钱的故事，我们一概欢迎。
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茶座

不必谈世界杯色变

□

皮海洲

今年

6

月又是 “世界杯月”。

四年一度的世界杯足球赛将于

6

月

12

日到

7

月

13

日在巴西举行。

这是球迷们的节日，却是股市投

资者的“劫日”，“世界杯魔咒”又

将缠绕着

A

股市场。

不要否定 “世界杯魔咒”的

存在，这是一种客观存在。 所谓

“世界杯魔咒”指的是世界杯期

间股市会出现的下跌走势，这

一现象被称为是世界杯对股市

的魔咒。 虽然从表面上看，世界

杯与股市之间风马牛不相及，

但“世界杯魔咒”常在

A

股市场

显灵却是客观事实。如

A

股市场

成立以来一共经历了

5

届世界

杯赛事，但在这

5

届赛事中，“世

界杯魔咒” 始终都在不同程度

上再现。

1994

年世界杯期

间，上证指数从

527

点跌至

413

点，跌幅达

21.63%

。

1998

年世界杯前后，上

证 指 数 从

1422

点 跌 至

1360

点，跌幅为

4.36%

。

2002

年世界杯期间，上证指数自

1515

点最低下跌到

1455

点， 虽然最

后凭借当年

6

月

24

日的 “井喷”，

股指站上了

1700

点，但沪深股指

世界杯开幕期间所走出的下跌

走势表明，沪深股市还是没能逃

脱世界杯魔咒。

2006

年是股市牛

年，但因为世界杯的到来，股指

同样一度回调，从

1695

点下跌到

1512

点。 而

2010

年世界杯期间，

上证指数同样下跌了

2.80%

，期

间最多下跌

240

余点， 最大跌幅

达到

9.48%

。

为什么“世界杯魔咒”会困

扰

A

股市场？这种现象的出现其

实并不难解释。 在排除外界因

素影响的情况下， 仅就世界杯

对股市的影响而言， 它显然是

负面的。 因为世界杯足球赛的

魅力， 许多投资者都把精力转

移到世界杯赛事上， 股市的人

气自然会受到影响。 尤其是世

界杯赛多在欧美国家举办，由

于时间差的关系， 国内投资者

看球赛必须熬夜， 这就更加分

散投资者精力。 而股市行情发

展是需要人气来烘托的， 在股

市人气不济的情况下， 股市因

此低迷甚至下跌， 实在是很正

常的事情。

而就今年的股市来说 ，

“世界杯魔咒” 的显灵将是大

概率事件。除了宏观因素影响

外， 股市自身同样难以抵御

“世界杯魔咒”。一方面是市场

人气一直低迷，

2014

年世界杯

的开赛，对

A

股市场人气的影

响堪称是雪上加霜。另一方面

A

股市场一直处于失血状态。

定向增发始终向股市狮子大

张口， 大小非套现此起彼伏，

而在这种背景下，

IPO

又将在

6

月再次开闸。 因此，当下

A

股

对 “世界杯魔咒” 缺少抵

抗力，如果在世界杯

期间没有新的

政 策 性 利

好 推 出 ，

“世 界 杯 魔

咒” 再次袭击

A

股

不可避免。

尽管“世界杯魔咒”很可能

再次袭来， 但投资者大可不必

谈虎色变。鉴于

A

股长期处于低

迷状态，因此，即便“世界杯魔

咒”来袭，对股市影响将较为有

限， 在没有重大利空出台的情

况下，股市不会有大跌、暴跌。

虽然世界杯会分散市场人气，

但毕竟

A

股人气低迷已久，世界

杯分散

A

股市场人气反倒变得

有限了。 更重要的是，目前以蓝

筹股为代表的许多股票已经跌

无可跌， 一些蓝筹股甚至走出

筑底回升态势。 在这种情况下，

“世界杯魔咒”很难对股市构成

大的杀伤力。

所以，对于“世界杯魔咒”，

投资者不妨将其当成一条普通

利空来对待。“世界杯魔咒”对股

市来说就是多一道利空而已。这

对于长年经受利空洗礼的

A

股

市场及其投资者来说，实在算不

上什么大事儿。

汇眼看市

欧元短期莫追空

□

中国银行金融市场总部 丁孟

本周外汇市场的焦点在欧

洲央行货币政策和美国非农就

业反映出的美国经济增长前景。

截至发稿，欧洲央行货币政策这

一悬念已经破解。

欧洲央行推出如下四项货

币政策措施并承诺如有需要将

进一步宽松。 降息：将主要再融

资利率调降10个bps至0.15%，

将边际借款利率调降25个bps

至0.4%， 将银行在欧洲央行的

超额准备金存款利率调降10个

bps至-0.1%。 提供流动性以鼓

励银行放贷： 提供多达4000亿

欧元的定向长期再融资操作

（TLTRO），主要发放对象是向

欧元区非金融业私人部门发放

贷款的银行，银行可以其向欧元

区非金融业私人部门已发放贷

款量（排除家庭住房贷款量）的

7%为上限向欧洲央行申请利率

较低的长期（4年）LTRO资金，

这部分贷款将设定有要求投向

实体信贷市场的条件。加快对于

直接购买ABS的准备工作。 暂

停之前对于SMP的冲销和继续

现有的MRO和三个月期LTRO

操作 （上述两项工具主要用于

向银行业提供短期流动性）。

本次宽松政策对于欧元汇

率的影响将有两种截然不同因

素的作用，一方面，基准利率下

降直接降低投资欧元可能获得

的利率收益，这是直接利空欧元

的因素；另一方面，欧元区资产

受政策利好刺激而上涨，这将推

动更多资金流入欧元区，加之如

果欧洲央行政策使得欧元区获

得政策预期中的经济增长提振，

这也将构成中长期利好欧元的

基本面支撑。

就短期市场反应来看，考虑

到本次货币政策已广泛为市场

预期，且短期内欧洲央行进一步

推出大规模量化宽松政策的可

能性较小，政策对于欧元的影响

在短期内存在利空出尽的效果，

欧元可能就此摆脱之前悬而未

出的货币政策的压制，加之空头

回补等短期技术面原因，欧洲央

行本次宽松政策对于欧元的打

压作用可能有限，因此我们不建

议在目前水平继续加仓做空欧

元对美元。

英国的PMI数据继续指向

稳健复苏。综合PMI虽然比上月

下降了0.2， 但仍处于59.0的相

对高位。而且英国的房屋价格涨

幅也超出预期。英国央行在周四

的会议上维持利率和资产购买

规模不变，符合市场预期，但当

天英镑明显走高。 截至6月5日

的一周，英镑对美元上涨0.6%，

收在1.6820。

日元在过去的一周走弱。随

着美国经济数据的好转，地缘政

治危机暂告段落，市场风险偏好

有所回升。 周中，日本央行行长

黑田东彦表示， 如果2%通胀目

标受到威胁，将毫不犹豫地进一

步放松货币政策。这可能对日元

空头构成一定的激励。 截至6月

5日的一周， 美元对日元收在

102.41，全周日元下跌了0.6%。

上周澳元先抑后扬，对美元

收在0.9340，全周上涨0.4%。 一

季度澳洲经济增长环比1.1%，

超出预期，主要受到消费和净出

口拉动。澳洲央行在周中例会上

维持利率不变，且对于融资条件

和增长趋势的观点都持平或略

微乐观。澳洲央行在可见的未来

仍将维持中性立场，而对于汇率

的关注度在最近几个月似乎有

所下降，这将使澳元走势更多受

到基本面驱动。周四欧洲央行采

取的宽松行动提高了市场风险

情绪，因而对作为高收益货币的

澳元构成一定的推动作用，这种

效应在未来可能还会维持。

文摘

“最严制度”取决于

“最严问责”

□

马九器

近日，国务院办公厅印发《大气污染防治

行动计划实施情况考核办法（试行）》，标志

着我国最严格大气环境管理责任与考核制度

正式确立。

之所以被称为“最严” ，是因为一改之前

考核时，环保、大气污染往往是软约束的惯性

做法，将“大气污染治理” 提升到“一票否

决” 的重要程度，而且直接与一地之行政首长

的责任甚至“乌纱” 挂钩，目标之高、考核之

严、问责之深，前所未有，可谓“重典治乱” 的

又一典型。

最近几年，关于“史上最严” 的治理概念

越来越多，从“史上最严的交规” 到“史上最

严的食品安全法” ，从“史上最严的反腐” 到

现在“史上最严的大气污染治理” ……“最

严”二字背后蕴含两重深层逻辑：一是经过30

多年高速发展后，经济、社会、环境等领域积累

的矛盾、问题积重难返，普通的“严厉、严肃”

已经无法根治痼疾；二是决策层对问题矛盾的

认识非常清楚、 对迎战挑战的决心非常之大，

屡在不同领域刷新公共治理的强度、深度。

从现在开始到2017年的几年内， 是大气污

染防治行动的关键几年，无论从政策落实、法规

执行经验而言，还是其他“最严”的施行情况来

看，要让“最严制度”实至名归，让民众满意、让

空气质量改善，根本上得看“最严问责” 。

以此前“最严交规” 为例，正是由于全国

各地交管部门雷厉风行的严查，终于让横行多

年、肇事无数的“酒驾醉驾” 在很多地方寥寥

无几，“喝酒不开车、开车不喝酒”成为绝大多

数新老司机的共识。 当然，也有一些地方或者

部门在进行公共治理时，喜欢大场面、大声势，

动辄也摆出“最严最狠” 的架势，可时间一长

却往往虎头蛇尾或者“雷声大雨点小” ，治理

不仅没能从根子上将问题矛盾连根拔掉，反而

因为重形式轻本质、 重短期轻长期的明显缺

陷，给未来问题的治理带来更大难度。

此轮“史上最严大气污染治理” ，没有半点

马虎含糊的空间，身后也没有一尺一寸的退路，

严重的空气污染、居高不下的疾病发作、愈来愈

强烈的舆论呼声……都使得大气污染防治领域

的“最严”必须“严” 到不留一丝情面、不放过

一个不合格者、 不给轻视渎职者任何重来一次

的机会。要力避之前有地方曾发生过的“轰轰烈

烈走形式，认认真真走过场” 的弊端，把“蓝天

白云、青山绿水、空气清新、呼吸通畅”作为最好

的答卷交给民众作评判， 百姓的口碑才是最好

的、最终的评判。 (摘自5月30日《广州日报》)

收藏

《秋山夕照》落槌：淘尽黄沙始见金

□

萧蔷

香港苏富比春拍日前落槌，美国著

名文学家韩南收藏的张大千泼彩作品

《秋山夕照》，以2420万港元成交，成为

其中国书画专场最高成交拍品。

在书画拍卖动辄过亿的当下，《秋

山夕照》的拍价并不突出，但结合张大

千神奇的创作经历，这幅作品的高价成

交确有其独特意义，它提示人们：创新

永远是艺术品的价值所在。

张大千的 《秋山夕照》 创作于

1968年， 即画家泼墨泼彩创作的成熟

期。 泼彩作品是张大千一大特点，历经

10年探索之后，张大千融和泼彩、泼墨

和勾皴， 将西方彩染精粹融于中国山

水画中，创造了雄奇壮丽的新风貌。 作

品并非画在中国传统的宣纸上， 而是

作于螺纹纸上，这种纸吸收水墨较慢，

类似西方的水彩纸， 因此矿物性质的

颜料无法渗入纸中。 大师采用特殊的

技法和材料， 将半抽象与写意的具象

融为一体。

张大千：伪古第一高手

历史上，名家仿名家，代有其人。 如

张石园仿王石谷， 江寒汀仿任伯年、虚

谷，吴待秋仿王原祁，都可乱真。 其中，

最著名者当推张大千。

张大千是20世纪最富有传奇色彩

的画家。 少年遭绑票， 被土匪抓去任

军师； 未婚妻去世， 跑去寺庙当了一

百天和尚， 法号大千； 他对日本侵略

罪行不满， 遭日军软禁于北京颐和

园。 他是最有范儿的画家，家养虎猿，

红颜知己无数。 张大千的画风变革从

师古人、 到师造化和师我心， 而在最

早的师古人阶段， 张大千公然作伪，

人称伪古造假天下第一高手， 给自己

留下抹不去的污点。

张大千临摹古人画风， 师谁像谁，

尤以临摹石涛为甚，“造假” 水平在近

现代可谓“前无古人，后无来者” 。 “穷

追古人之迹，穷通古人之法，穷探古人

之心” ， 叶浅予称张大千是所有中国画

家中最勤奋的，许多古代名画都被他临

摹十遍不止。

对于自己的古画鉴定能力，张大千

自诩 “五百年来精鉴第一人” ， 能够

“一触纸墨，辨别宋明，间抚签赙，即知

真伪。 ”

台湾书画鉴赏家、史论家傅申评述

张大千的伪古技艺：“他是身上拔一根

毫毛，要变石涛就变石涛，要变八大就

变八大，要变唐伯虎就变唐伯虎。 ”

张大千称自己是石涛的再生。 画家

陈半丁收藏的石涛精品册页是他画的，

他用假“石涛” 换了石涛鉴定专家黄宾

虹一幅真“石涛” 。 他伪梁楷的《睡猿

图》骗过了吴湖帆、叶恭绰等鉴赏家。上

海大地产商程霖生因专收石涛作品称

雄收藏界，可张大千私下对好友说：“程

霖生收藏的一百幅石涛画，十之七八都

是我画的。 ”

据说，华盛顿佛利尔美术馆收藏的

《宋人吴中三隐》、 纽约大都会博物馆

收藏的《石涛山水》和《梅清山水》、伦

敦大英博物馆收藏的 《巨然茂林叠嶂

图》、台北故宫博物院收藏的《二十一

观音》、《罗释迦牟尼造像》等，其实都

是张大千画的。

赝品也能传世

假画，又称伪作或赝品，即非画家

本人实际创作，却谎称是其所作、标出

作者身份的画作。 假画的造假方式一

般分为摹、临、仿、造四种方式，古已有

之，代代不绝。 有些是皇帝造假，为了

“成教化、助人伦” ，皇帝组织临摹艺

术作品，将其赐予臣工。 明清以来，古

玩字画成为投资和雅贿的利器， 用以

牟利的书画伪作充斥市场。 除了名家

仿名家， 还出现了高手仿名家的专业

团队。 明沈德符《万历野获编》记载：

“古董自来多赝，而吴中尤甚，文人皆

借以糊口。 ” 明代的“苏州片” 成为高

手仿名家的精品。

明代吴门画派的兴盛， 在当时的

苏州催生出一个书画造假行业。 为了

提高造假水平， 这些造假团队开始分

工合作，题跋、印章、树木、山石，各有

专攻， 专业分工进而规模复制， 一直

延续到清乾隆时期， 这些复制画被称

为“苏州片” 。 “苏州片” 数量多，流

传海内外，有些还混入清宫，钤上“乾

隆御览之宝” 、“嘉庆御览之宝” 等印

玺。 现今全国各地的博物馆都藏有苏

州片。

代笔是另外一种造假现象。代笔画

作由画家本人授意或者参与。 有些是

因为画家本人无暇应酬， 或不愿意应

酬而请人代笔， 代笔者多是画家的学

生、故旧和家人。 明代画家董其昌，位

居松江画坛领袖，又是礼部尚书，求画

者众，不得已让他的学生及弟子、画工

们代笔。 吴昌硕晚年求画者甚多，忙不

过来时， 他就请弟子赵子云代笔，山

水、人物请王一亭代笔，然后由自己落

款。 历史上， 也有学生名气大过老师

后，老师又为学生代笔的情况。 据说唐

寅为周臣学生，唐寅出名后，应酬不过

来就由周臣为唐寅代笔，藏于台北故宫

博物院的唐寅《溪山鱼隐图》卷，即为

周臣所作。

对于假画的艺术价值和收藏价值，

人们看法不一。

有人认为，赝品也有收藏价值。例

如藏于北京故宫博物院的顾恺之《洛

神赋图》卷，台北故宫博物院的唐寅

《溪山鱼隐图》 卷， 以及辽宁省博物

馆的张萱 《虢国夫人游春图》 卷，它

们或是宋代摹本， 或是师友代笔之

作， 皆属假画， 却都进入博物馆并成

为镇馆之宝。

曾任台北故宫博物院书画处处长

的台湾学者王耀庭，认为张大千的伪古

是争胜古人，与古人对话。 张大千曾点

评自己的画作：“我画得比唐寅、仇英还

好” 、“我这张画超越了宋人” 。 王耀庭

说书画史上自认能超越古人的只有张

大千和董其昌。

据称，张大千当年临摹徐渭、石涛、

八大山人、 石溪等名家画作的仿画，画

面或酣畅淋漓、苍劲豪迈，或幽静恬淡、

宁静致远，或色墨氤氲、精气内敛，或意

境深远、清雅达观。 其水准与原作难分

伯仲，有些地方甚至超过原作。 在国外

收藏市场上，这些“赝品” 的价格有时

反倒比真品还高。

当然，这些可以传世的赝品，专指

旧时名家高手仿作的精品，而当今一些

名家采用流水作业粗制滥造的代笔之

作， 或者利用著录作伪的新型赝品，则

毫无收藏价值。

另一种观点认为， 赝品就是赝品，

不能与真迹同日而语。 艺术品的价值来

源于创作者独有的原创性。 虽然经过历

史的淘渌，有些赝品的艺术价值得到承

认，但在当下，没有哪个名家会承认自

己的作品是代笔之作，也没有哪个已经

成名的作家承认曾经做过作伪的 “枪

手” ， 也没有一家拍卖公司承认自己卖

过赝品。

风向标

债市投资仍处蜜月期

□

本报记者 王辉 上海报道

5月下旬以来，在公开市场继续净投

放资金、定向降准力度加大、市场风险偏

好大幅提升等多重利好因素推动下，债券

市场再掀起新一轮升势，二级市场收益率

全线下行。

分析人士表示，尽管全面降准被短期

证伪， 但随着货币宽松预期渐次兑现，未

来货币政策易松难紧。 在此背景下，债市

投资预计仍将长期处于易涨难跌的蜜月

期，并将有望进一步向中低等级信用债市

场方面深化。 未来，诸如固定收益类理财

产品、杠杆债基等债券类资产，均有望持

续取得较好收益。

债市牛步难止

二季度以来， 随着管理层各项微刺

激、定向宽松政策逐步加码，债券市场整

体氛围出现大幅好转。 流动性的全面宽裕

与货币宽松预期的增强，推动债券市场在

一季度已经出现较大幅度反弹的情况下，

继续大幅上行。

数据显示，截至6月6日，涵盖交易所

及银行间市场多数债券品种的中信标普

全债指数4、5、6月的单月涨幅分别达到

0.62%、0.98%和0.30%， 年初至今累计涨

幅则达到了3.35%。 在2014年以来不到半

年时间里，该指数已跑赢一年期定期存款

的收益。

而在债券类金融产品收益方面，今年

债市走牛， 使得相关基金取得上佳收益，

甚至超越一度备受热捧的各货币“宝” 类

产品。

国内某基金网最新统计显示，截至今

年5月底， 在487只开放式债券基金中，收

益率为正的有465只， 占比达95.48%。 其

中，收益率最高的金鹰持久年初至今的收

益回报达到10.51%， 另外还有137只债券

基金收益率超过5%。 而跑赢一年定期存

款3.25%收益的债券基金也达到了323只，

占比高达66.32%。

分析人士指出，随着央行中性略偏宽

松的货币政策以及定向降准扩围的推进，

年中市场资金面紧张的担忧正全面消散，

以往货币“宝” 类产品的收益率优势预计

也将大幅下降。

定向降准打开宽松空间

虽然之前市场预期较强的全面降准

被短期证伪，但在宏观经济基本面未来较

长时间仍难摆脱弱势的情况下，各方面的

定向宽松仍会渐次兑现，未来货币政策易

松难紧的政策预期也将显著增强。 从中期

而言，债券市场仍将有望长时间处于十分

有利的货币环境中。

中信证券在本周发布的最新债市月

报中表示，就经济基本面而言，虽然近期

PMI等部分经济指标出现一定企稳回升

迹象，但发电量回升有限、工业增加值弱

势上涨、地产市场下行态势持续等因素仍

使实体经济延续弱势复苏。 在此背景下，

未来货币定向宽松力度仍会继续增强，下

半年货币市场资金利率仍将维持上半年

的低位水平。 在标杆利率债收益率方面，

10年期国债、10年期国开债收益率下半年

预计将继续下行至3.6%和4.4%附近。整体

而言，货币环境的进一步宽松，将推动债

券市场后期继续保持繁荣。

国海证券也认为， 虽然短期降息、降

准等强刺激措施出台概率不大，但货币政

策的重点已经转向“主动作为” 。 短期而

言，除了落实定向降准之外，货币政策在

6、7月份很可能出现配合性的适度松动，

例如在公开市场的量价调整，进一步对债

市带来利好推动。

此外，申银万国等部分此前对流动性

走向和债券市场保持谨慎看法的机构，也

开始修正之前过于偏中性的观点。 申银万

国本周表示，为了真正托底经济，政府在

政策放松方面可能需要走得更远，不排除

后期有全面降息、降准的可能。

整体而言，最新一次的定向宽松所开

启的长期货币宽松预期，将有望继续推动

债市在前期高位水平继续震荡上行。

债市牛局料深化

在具体债市投资策略方面，多数机构

认为，当前的债市牛市格局未来还将继续

深化，并将可能继续在更多债券品种和产

品上带来投资机会。

东北证券认为，流动性和机构配置力

量的加大将有望继续推动各类债券收益

率下行，目前债券市场的牛市有望在未来

3到4个月内得到延续。 如果未来市场无风

险利率中枢随着货币的宽松继续下移，则

信用债尤其是中长期企业债可能将有巨

大上涨空间。 整体而言，随着行情深化，预

计未来信用债表现好于利率债、中高评级

信用债表现好于低评级信用债。

而此前中金公司、 申银万国等多家机

构也表示， 在后期债市风险偏好有望进一

步回升的情况下， 风险资产的表现可能好

于无风险资产。 债券牛市下半场可更多关

注低评级债券、转债等资产的机会。 在利率

继续寻底过程中， 利差仍有收窄空间的低

等级信用债可相对看好。另一方面，虽然低

等级信用债的资质可能仍会分化， 但需警

惕信用风险的出现。 城投债品种受信用风

险影响概率较小，预计将有较多投资机会。

分析人士表示， 各类配置策略较为

灵活的债券基金、 固定收益类集合理财

产品， 未来将有望进一步分享债市牛局

深化的收益。民生证券认为，在基本面继

续有利于债市的环境中， 后期风险偏好

度相对较高的投资者， 可适度关注杠杆

债基的高收益机会。 从杠杆水平、 折价

率、 到期时间、 管理能力等几个维度来

看，杠杆率在3倍以上、折价优势明显、到

期时间在一年以内、 且中长期债券投资

能力突出的杠杆债基， 未来有可能为投

资者带来超额回报。


