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德拉吉力挺定向长期贷款计划

□本报记者 陈听雨

自今年第二季度开始，欧洲经济持续处于

停滞状态，通胀率徘徊历史低位；欧洲央行最

新向银行推出的第一轮定向长期贷款计划

(TLTRO)需求低于预期。 市场普遍预计，欧洲

央行启动全面量化宽松（QE）政策以刺激经

济势在必行。

欧洲央行高层在表示随时准备采取进一

步行动的同时， 对启动全面QE仍态度谨慎。

22日， 欧洲央行行长德拉吉在欧洲议会听证

会上作证时称， 欧元区经济复苏正在失去动

能，失业率走高无法令人接受，经济复苏明显

面临下行风险。 该行将密切监控通胀前景面

临的风险， 并着重关注经济增长动能可能受

损、 地缘政治风险和欧元汇率走势的详细情

况。 尽管如此，他仍对TLTRO的政策效力充

满信心。

欧央行看好TLTRO效果

针对最新实施的降息和首轮TLTRO，德

拉吉指出，欧洲央行9月采取的措施是对6月措

施的补充， 目前欧洲央行已经触及了利率下

限。 他并不认为首轮TLTRO失败，“银行业吸

纳第一轮TLTRO的规模处于欧洲央行的预期

区间内，应将这轮贷款操作与将于12月实施的

第二轮TLTRO措施结合在一起来看待， 现在

预言欧洲央行定向长期贷款计划对经济的刺

激效果还为时过早” 。

德拉吉表示，欧洲央行已做好准备在权限

之内，采用额外的非常规工具。 他预计未来几

轮定向长期贷款计划会成为刺激经济的“火力

强大的工具” 。

欧洲央行执行委员会委员维斯科上周末

表示，过去三个月欧元大幅贬值，欧洲央行可

能无需采取更多刺激计划。 维斯科认为，欧洲

央行出乎市场预料计的降息幅度和负利率措

施已足以让欧元贬值。 他认为：“欧元区目前

并没有处于通缩状态，而是一种极度低通胀的

情况。 ”

截至20日， 自6月初欧洲央行执行负利率

以来，欧元对美元汇率已下跌6%。 德拉吉曾表

示，将通过购买资产支持证券(ABS)和资产担

保债券的方式使欧洲央行的资产负债表大幅

扩张， 从而达到拉升通胀率和提振经济的作

用。 其中，TLTRO将是扩大欧洲央行资产负债

表的主要构成，而资产支持证券和资产担保债

券所占比例可能相对较小。

不过， 上周欧洲央行向欧元区255家银行

提供4000亿欧元贷款， 银行只接受了其中的

826亿欧元，远低于分析师1330亿欧元的预期。

10家意大利银行共申请了230亿欧元贷款，约

占此轮银行接受贷款总额投标量的28%。 西班

牙的对外银行(BBVA)、Bankia、西班牙大众银

行和CaixabankCABK.MC四家银行共申请

111亿欧元贷款。

针对欧洲央行这一轮定向长期贷款计划

需求低于预期的情况，维斯科表示，市场对于

TLTRO有误解， 第一轮反响平淡并不说明

TLTRO失败。 将于12月实施的第二轮TLTRO

才更为重要，欧洲央行认为，相当一部分银行

将在12月才开始借贷。

全面QE或明年初启动

近期，市场对欧洲央行提供更大流动性以

刺激经济的预期显著升温。

今年第二季度， 欧元区国内生产总值

（GDP）环比持平。 8月欧元区消费者价格指数

（CPI）同比增长0.4%，为连续第19个月低于

欧洲央行2%的通胀目标。 欧元区经济 “火车

头” 德国8月企业信心连续第四个月下滑。

评级机构惠誉国际指出，经济低增长和通

货紧缩可能对欧元区国家预算造成巨大压力，

伤害欧元区各国政府向受困银行提供援助的

能力，并造成它们的信用评级被彻底降低。 惠

誉认为， 欧元区内存在出现通缩的极大风险，

预计欧元区通胀率在2015年和2016年可能跌

至负1%，在之后回升至0%。

德国巴伐利亚州银行高级固定收益策

略师达赫姆预计：“我们将看到欧元区接近

零的通胀率持续一段时间，这将是欧洲央行

采取措施的动力，欧元区债券市场很快就会

燃起大规模量化宽松在未来数月内推出的

预期。 ”

除通胀低迷、经济增长停滞外，欧洲央行

实施的第一轮TLTRO需求低于预期， 更导致

多家机构怀疑欧洲央行现有刺激措施的效果，

外界普遍预计该行可能将被迫采取更多积极

措施。

荷兰合作银行利率策略师泰勒表示，欧洲

央行希望通过放贷以扩大资产负债表并刺激

欧元区经济， 但市场的反应令这一计划落空。

第一轮TLTRO的结果暗示，“全面QE” 推出

的概率增大。

荷兰国际集团高级经济学家马丁·范维利

特认为：“相对低的起步，可能引发市场对欧洲

央行能否实现目标的怀疑。 尽管我们认为欧洲

央行在实现目标上有困难，但必须等到12月的

第二轮TLTRO结果公布后才能得出最终结

论。 ”

高盛预计， 欧洲央行头两轮TLTRO竞标

规模在2000亿-2600亿欧元之间， 全部8轮操

作总共规模在7200亿-9100亿欧元。摩根士丹

利则认为， 前两轮TLTRO规模总共为2500亿

欧元，第三轮到最终第八轮总计不超过4000亿

欧元。 德拉吉8月时表示，希望TLTRO能达到

8500亿欧元，并最终将欧洲央行的资产负债表

从现有水平再增加1万亿欧元。

巴克莱银行预计， 在试图提振欧元区需

求的其他努力都告无效的情况下，欧洲央行

会在2015年初启动全面的量化宽松项目。 美

联储和英国央行在金融危机爆发后几乎立

即启动了量化宽松项目，而欧洲央行一直按

兵不动。 在量化宽松措施中，央行会购买金

融资产，通常是所在国政府发行的债券。 到

目前为止，欧洲央行的多组项目主要针对资

产担保证券或贷款担保证券，而政府债券市

场的规模相比其中的任何一个都要大出三

倍以上。

凯投宏观研究报告预计，欧洲央行最终将

借助量化宽松的力量，但该行货币宽松措施的

规模将比日本央行小很多，“在欧元区内18个

国家和央行间形成协调性政策也会是一个永

远无法完成的挑战” 。

CFTC数据显示

投资者看淡金银前景

□本报记者 张枕河

美国商品期货交易委员会(CFTC)最新公布

的周度持仓报告显示，以对冲基金为主的大型机

构投资者对金银前景并不乐观。 在截至9月16日

当周， 其持有的黄金净多仓位连续五周下滑，并

创下14周来新低；白银更不被看好，其仓位自今

年6月中旬以来首次由净多仓转为净空仓。

9月22日盘中， 纽约商品交易所10月交割

的白银期货价格刷新了四年来的低位。分析人

士指出，地缘局势趋缓、美元走强等原因均使

短期内黄金、白银等贵金属的前景不乐观。

白银仓位“多翻空”

CFTC数据显示，在截至9月16日当周，对

冲基金等大型机构投资者持有的黄金净多

仓位创下14周新低， 较此前一周大幅下降

22954手期货和期权合约，至72187手。其中，

其在削减6806手多头合约的同时，却大幅增

持16148手空头合约。净多仓位已降至6月10

日当周以来最低水平，多头比例由前一周的

68%降至63%。

白银更加不被看好，在截至9月16日当周，

其多头头寸大幅减少6793手合约，净仓位由前

一周的净多头持仓转为净空头持仓， 仓位为

4557手合约。

与金银等贵金属不同， 铜多头头寸增加

2882手合约， 净仓位重新转为净多头持仓，仓

位为805手合约。

分析人士指出， 黄金、 白银仓位遭 “冷

遇” ，很明显伴随着其价格双双下跌，特别是白

银价格刷新了多年来低位。这主要基于三大原

因，即俄乌地缘紧张局势进一步缓和；市场预

计苏格兰公投结果不会独立（最终事实也的确

如此）；美联储加息预期进一步升温，美元继续

上涨概率较大。 目前来看，这三大基本因素短

期难出现重大变数，因此金银价格仍将面临巨

大压力。

欧元前景存变数

CFTC数据还显示，截至9月16日当周，对

冲基金连续第二周增持原油净多仓位，较此前

一周共增加 23763手期货和期权合约 ，至

218524手合约。

货币市场方面，在两周前美元净多仓规模

触及15个月高位后， 投资者对美元开始小幅

减仓。 截至9月16日当周，美元净多仓金额微

降至314.2亿美元， 此前一周为316.3亿美元。

部分市场人士认为， 美元涨势即将出现回调，

而在此轮涨势中， 美元指数至今已连续10周

实现上涨。

欧元净空仓规模则进一步下滑，为137149

手期货和期权合约， 此前一周为157505手合

约；日元净空仓规模也下降至83182手合约，此

前一周为100673手合约。

分析人士指出， 欧元前景仍存在很大变

数，主要是欧央行包括降息以及即将更全面推

出的量宽等再宽松措施的最终效果难以确定，

事实证明它们对经济的刺激程度可能并未达

到决策者预期。

科技股走弱拖累港股

□香港智信社

本周一港股市场再遭重挫，恒生指数在11

连阴之后跌穿24000点整数关，创出近两个月

以来新低。 港股的疲软有内外两方面因素：首

先，内地A股在上周二和本周一出现两根长阴

线，在很大程度上拖累了H股及港股大市的表

现，内地经济数据的持续疲软打压了两地市场

投资者情绪；其次，在美联储升息预期提升的

背景下，美元连创新高，有数据显示资金开始

流出新兴市场，这也成为港股市场中长期面临

的隐忧。

恒生指数周一低开低走， 最终收报

23955.49点，下跌350.67点，跌幅为1.44%；当

日交易额显著萎缩，共成交724亿港元。衡量港

股市场避险情绪的恒指波幅指数扬升5.53%，

报15.65点。 中资股与大市同步走低，国企指数

与红筹指数分别下跌1.73%和1.35%。 恒生AH

股溢价指数冲高回落，下跌0.62%，报95.97点。

从各行业指数的表现来看，上周表现稍有

好转的中资科技股再度承受沽压，拖累恒生资

讯科技业指数重挫2.69%， 位居各行业指数跌

幅榜首。 科技股的下挫主要缘于两方面原因：

一方面，从短线来看，阿里巴巴在美国上市吸

引了全球大量资金的追捧，在资金跷跷板效应

下，或引发投资者换仓潮涌现，进而对其他科

技类股份构成压力；另一方面，统计显示，当前

港股市场中的科技股市盈率显著高于大盘平

均市盈率， 高估值源自于科技股的高成长性，

同时也源自于相对充裕的流动性，而在美联储

QE接近尾声、且加息预期升温的背景下，流动

性对于科技股高估值的支撑将逐渐消失，除非

该类股份的盈利出现加速增长，否则难免面临

估值“挤泡沫” 的风险。

腾讯控股可以看作中资科技股的风向标，

该股周一重挫3.27%， 报121.1港元。 腾讯自

2009年以来，股价累计上涨逾12倍，远远超出

同期公司盈利的增幅，不可否认，这其中很大

程度来自于其资源的稀缺性以及市场过剩的

流动性， 而当前这两个因素同时开始弱化，其

股价也就难免回调。摩根大通日前发表报告指

出，预期腾讯第三季度智能手机游戏收入下滑

17%至25亿元人民币，故下调今年智能手机游

戏收入预期， 由之前的127亿元降至103亿元，

下调今明两年非GAAP每股收益约4%-5%，

目标价由144港元下调至137港元， 相当于

2015及2016年市盈率30倍及23倍。 与此同时，

港交所资料显示，摩根大通近日开始减持科技

股板块中的另一只权重股金山软件，9月10日

减持该股152.9137万股， 套现3180万港币，摩

根大通出售成交均价20.8港元，周一该股的收

盘价为20.2港元。 摩根大通还曾在8月15日减

持金山软件173.3万股，套现4144万港元，成交

均价23.92港元。

除科技股外，前期表现强势的中资电讯股

再遭获利回吐， 恒生电讯业指数周一下挫

1.77%，中移动、中电信、中联通跌幅均在1.5%

之上。 此外，在内地房市数据疲软以及美元升

息的预期下， 中资及香港本地地产股联袂下

挫，拖累恒生地产建筑业指数下挫1.64%。

斥资170亿美元

默克收购美生命科学企业

德国大型制药企业默克集团（Merck）22日宣

布，将以高达170亿美元（约合131亿欧元）的价格

收购美国生命科学企业西格玛奥德里奇（Sig-

ma-Aldrich）。

默克集团表示， 此次收购将增强其在生命科学

领域的实力，并扩大全球影响力。在北美市场将迅速

扩张其市场份额， 在快速发展的亚洲市场也将增加

其知名度。预计在交易完成后，集团的净盈利水平以

及利润率都将得到明显提高。

默克集团还指出， 其已经获得了充足的资金保

障，期望交易能在2015年年中完成，目前还在等待监

管部门批准。 据悉，西格玛奥德里奇的董事会已经批

准了此次收购， 目前正等待召开特别股东大会予以

通过。

资料显示， 西格玛奥德里奇是全球领先的生命

科学与高科技集团公司， 其生物化学与有机化学产

品与试剂盒被广泛地应用，在36个国家与地区设有

营运机构。默克集团则主要致力于创新型制药、生命

科学以及前沿功能材料技术，在全球67个国家和地

区拥有154个分支机构。 二者在中国均设有分支机

构或合资公司。（张枕河）

经合组织预计

日本难实现2%通胀目标

经济合作与发展组织(OECD)副秘书长玉木林

太郎22日表示，预计日本央行在明年春季将很难实

现其此前提出的2%通胀目标， 因此该央行应针对

2015年之后做出新的货币政策承诺以实现该通胀

目标。

他表示，日本明年需继续上调消费税，推进财政

整固进程。 他敦促日本应通过短期刺激举措来缓和

下次上调消费税给经济带来的下行压力， 并称鉴于

财政整固的必要性，政府应避免大规模刺激性支出。

日本在今年4月将消费税率从5%上调至8%，导

致今年二季度日本经济遭遇2009年全球金融危机

以来的最大降幅， 部分市场人士担忧日本经济可能

无法应对下次在2015年10月将消费税率提高至

10%的冲击。据悉，日本政府将在年底决定是否继续

推进消费税上调计划，其中本季度的GDP数据将成

为重要参考指标。

玉木林太郎强调， 即使日本经济第三季度仍然

疲弱，其也应继续推进消费税上调计划，以遏制公共

债务。 目前日本的公共债务为GDP规模的两倍，在

发达国家中最为严重。 经合组织上周调降了多数发

达经济体的增长预估， 并将日本今明两年经济增速

分别调降至0.9%和1.1%。（张枕河）

西门子

拟76亿美元收购德莱赛兰

德国工业巨头西门子22日宣布将以全现金的

方式收购美国油气设备制造商公司德莱赛兰

（Dresser-Rand），收购报价为76亿美元，合每股

83美元。 西门子称这一报价已经得到德莱赛兰董事

会的支持。

早在今年7月就有德国媒体报道称西门子考虑

收购德莱赛兰。如果该笔收购顺利完成，将成为西门

子自2007年以来的最大规模收购，并将进一步强化

西门子在美国的能源业务。 此前西门子已宣布计划

将能源业务总部迁往美国， 以便在美国电力行业原

料需求从煤转向天然气的过程中， 享受石油和天然

气设备需求旺盛带来的收益。

据外媒报道， 此前美国工业大鳄通用电气也曾

与德莱赛兰进行谈判，有意对后者发起收购。近年来

通用电气一直致力于拓展包括油气业务在内的工业

业务，去年该公司完成了33亿美元收购油田压力泵

制造商Lufkin工业的交易。此外，空气泵制造商瑞士

苏尔寿公司也在上周早些时候表示就潜在收购交易

与德莱赛兰进行了非排他性讨论。 该公司目前持有

德莱赛兰4.99%的股权。

德莱赛兰是全球最大的压缩机和涡轮制造商之

一。 分析人士认为，工业巨头纷纷瞄准这家公司，主

要是看中美国天然气勘探的热潮显著提振了燃气涡

轮机的需求。（杨博）


