
美股惊魂一周

冷思考

美股上周可谓惊魂一周：两次触发熔断机制，

道指千点起落成“主旋律”，两千点大跌大涨“超级

过山车” 上演， 连见多识广的股神巴菲特也直呼

“活久见”。

无论是新冠疫情蔓延， 还是国际油价罕见暴

跌，都是正在煽动翅膀的那只蝴蝶而已，美股长期

繁荣、 估值高企带来的市场泡沫才是真正压跨指

数的元凶。 但作为全球最为成熟、由机构投资者主

导的市场，一周之内如此剧烈动荡，其中暴露出的

问题值得深入思考和重新审视。

首先， 一周内两次熔断背后凸显机器交易引

发的连锁反应问题。 机器自动化操作下，基于算法

的机器交易引发的连锁反应被指引发

1987

年 “黑

色星期一”的原因之一。 美股之后引入熔断机制，

当股市出现异常波动时暂停交易， 以便交易者有

时间进行人工干预， 重新考虑交易决定。 设立以

来，包括此次，熔断仅出现三次。 此次一周内出现

两次， 表明需要进一步考虑极端情况下如何更好

地阻断机器交易的恶性循环问题。

其次， 此次下跌， 美股与黄金等避险资产的

“跷跷板效应”失效，华尔街流行的对冲基金风险

平价策略也遭遇“滑铁卢”。 恐慌抛售造成交易拥

挤下的踩踏，市场上流动性瞬间枯竭，风险资产和

避险资产“通杀”，平价基金的杠杆完全暴露在风

险之下，反过来进一步增加市场的恐慌抛售。 对机

构来说，不管哪种策略和组合都只是相对安全，不

能过于迷信，投资最终还是要看成本、收益和风险

是否相称。

第三， 规模巨大的被动投资是否加剧了流动

性风险。 美国指数型基金等被动投资规模

2019

年

首次超过主动投资， 此次也有人指其为美股暴跌

的幕后推手。 虽然从理论上来说，若出现恐慌性的

集体抛售， 体量巨大的被动投资可能会加大市场

压力，但目前尚无数据能够证明。

最后，养老基金、保险公司等长期机构资金如

何更均衡地配置权益资产问题。

2008

年以来，养老

基金、保险资金权益投资的占比较高，成为美股牛

市持续十多年的重要推手。 如美国养老体系中占

比最大的

DC

计划（缴费确定）和

IRA

（个人退休账

户），超过一半通过共同基金、

ETF

投资，且所投基

金最主要的投资方向均为股票， 此次大跌恐怕损

失巨大。 对于养老基金和保险资金来说，需要重新

考虑如何在保证资产安全的基础上， 在资产稳步

增值与风险之间取得均衡， 以免在市场极端情况

下损失殆尽。

此外，美股市场高杠杆率、极端情况下大规模

做空等问题也值得进一步探讨。
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