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欧债越演越烈，全球市场何去何从 

*: dept_paqhyjs@pingan.com.cn 

 

会议地点：平安期货会议室 

主 讲 人：明 枫 

记 录 人：廖 磊 

参会部门：总经理室、研究所、产业

发展部、金融衍生品部、机构管理部

等 

 

周末论坛·热点讨论 

2011年 07月 15日  星期五 

 
!:研究所 记录整理 

http//futures.pingan.com 
 

☎: 86-755-83786973     

平安期货有限公司   

 
内容摘要 

 

1、本周欧债危机愈演愈烈，战场轮番切换，连第三大经济体意大利

也出现了问题。但个人认为现在欧洲债务属于金融危机的余震阶段，

虽然还在继续演化，但爆发大的问题也不可能。短期来看，欧洲债务

危机的消息会影响市场，美元与欧元将出现涨跌互现的局面。 

2、短期内对资本市场的看法是谨慎偏乐观的。市场的主线仍是流动

性和通胀，重点关注美联储政策走向和美元走势。美国的未来货币政

策将继续维持宽松，全球通胀会继续加快。目前，美元下跌空间不大，

但上升的理由也还没出现，未来走势还有待观察。 

3、商品市场总体形势判断：全球通胀会逐年推高，商品市场在近年

不会出现暴跌，商品牛市具体持续多长时间不确定，但不可能短期结

束。 

4、A股，目前市场的上涨是中小板块自救行为，是场内资金的运作，

是市场预期的自我实现，并不表示牛市来临了。市场短期有风险，集中

在中小板块。预计未来一个月会冲高回落。 
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【宏观】：流动性与通胀仍是主线，重点关注美元走势 

本周欧债危机愈演愈烈，战场轮番切换，连第三大经济体意大利也出现了

问题。但个人认为现在欧洲债务属于金融危机的余震阶段，虽然还在继续演化，

但爆发大的问题也不可能。短期来看，欧洲债务危机的消息会影响市场，美元

与欧元将出现涨跌互现的局面。 

而在欧洲危机不爆发大危机的可能性下，目前影响资本市场的核心问题仍

是货币流动性，而美联储政策是主导，需重点关注美元走势。 

☆货币流动性维持宽松，但不会大幅放宽 

从伯南克讲话可以看出，美国的未来货币政策将维持宽松，但 QE3 推出的

可能不大。伯南克去年推出的第二轮量化宽松政策有效降低了通货紧缩风险，

推动了经济增长，从伯南克的经历来看，他是倾向于宽松政策的，在当前美国

的经济形势下，年内加息可能性不大，会继续维持流动性宽松以加快经济复苏，

引起通胀加快。 

目前来看欧洲债务危机不太可能出现大的问题，那么市场就会继续关注通

胀。在大多数时候，不只是观察经济数据对市场的影响，而要关注大家对市场

的预期。而当前发展中国家通胀严峻，并有向外扩散趋势，会引发市场一致通

胀预期。另外，世界经济在放缓，发达国家要经济复苏，需要宽松货币来推动，

这也必然引发通胀。这对市场会持续的产生冲击。 

☆美元走势震荡偏强 

美元从 08年来没有一个明确方向，在区间震荡，上下波动。而从历史规律

来看，价格区间会有一个缓冲期，这个缓冲期将会维持一到两年。缓冲期过后

肯定是涨，那么商品就得跌。 

目前，美元下跌的空间不存在。美国经济在好转，市场预期向好，美国两

党达成协议提高举债上限的可能性很大，美国债务违约的可能性不大，而欧洲

债务危机在不断引发，欧元弱势，那么美元相对就强势。 

但是美元大幅上涨的理由目前也找不到，因为最终美元的走强得靠美国经

济的复苏支撑，而目前美国的经济数据并未展现这点。美元的近期的表现主要

跟欧元有关，与本身美国经济无关。 

因此，短期内对资本市场的看法个人是谨慎偏乐观的。未来还将是美元决

定市场走向，重点关注流动性。 

【商品】：牛市仍未完结 
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近期市场黄金表现，与美元同涨，可以看出体现的是一种避险功能，回避

欧洲债务危机带来的风险。而未来黄金可能更多的体现抗通胀功能。 

商品市场总体形势判断，全球通胀会逐年推高，商品市场在近年不会出现

暴跌，商品牛市具体持续多长时间不确定，但不可能短期结束。另外，现在很

多商品价格分化，情况复杂，这个时候不可能牛市结束，因为牛市结束时应该

是市场大多数品种走势一致的。 

具体品种走势预估很难，需要对各个品种的基本供需面进行判断。 

【A股】：真正底部尚需时日 

目前市场的上涨是中小板块自救行为，是场内资金的运作，预期的自我实

现。从技术形态来看个人比较赞同目前 A股处于大 C浪（指从前期 3400点到现

在）中的 D浪（从 2600到现在）反弹。  

下半年政策会转向？不太可能。从宏观上来看，今年通胀可能是前高后不

低，下半年货币政策很难放松，政策是有个持续性的，不可能从立即紧到极度

宽松，中间会有个观察期。加息可能性存在，但比较小，更多以别的调控方式

出现。未来货币政策是中性。 

目前经济转型需要一个漫长过程，GDP下降是必然。中国经济处于转型中，

没有找到经济增长点，GDP还是依靠投资、出口来推动，还没有实质转变到依靠

内需来推动。因此，中国的经济转型还有一个漫长的过程，那么转型会有阵痛，

短期对市场不利，但长期来说对中国资本市场是一个跨时代的转变。 

因此，目前市场不符合底部特征，牛市未真正来临。这点从一方面中小板

块还处在高位，另一方面市场极度乐观，普遍预期目前是底部也可以看出。短

期来说，市场风险还是很大，特别是中小板块，未来一个月有冲高回落风险。

总体来看，今年走势与去年有点相同，但是后期是否这样，还需再慢慢对比，

仔细求证，小心研判。（明枫） 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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