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中国升息+ 美洲银行 MBS 危机=市场大跌              
市场动态：昨日市场可谓“风起云涌”，来自于中国“出乎意料”加息的消息直接导致欧

美各主要市场低开超过 1%。市场用了一个上午来消化来自中国的消息后觉得并不那么糟

糕，股市正准备带头反弹，有消息称以太平洋资产管理公司（PIMCO）牵头的几家机构投资

者向美洲银行（Bank Of America）发难，要求它回购 470 亿美金的MBS。这一美国最大银

行的股票大幅下挫近 5%，从而拖累美股再度跳水，当日下挫超过 1.5%。 

包括商品市场在内的其它高风险资产价格也纷纷下跌，而“安全资产”美元（DXY 指数）

则大幅上涨近 2%，油价，金价在强势美元中应声而跌，分别缩水了近 4%和 3%。 

分析和解读：先来简单看一下美洲银行MBS的问题：还记得我们在几天前写的有关美国银

行业新一轮危机的文章吗（详细内容请见 10 月 15 日新一轮银行危机？FORECLOSURE!），

今天美洲银行的事件正是该问题发展演变的结果。简单来说，机构投资者从美洲银行手中

购买了MBS，现在它们发现美洲银行在出售那些MBS时并不具备拥有这些贷款的正式法律文

件，因此有违规操作行为，所以要求退回该资产。 

一个简单的问题是：退货为什么会造成美洲银行的股价大跌呢？答案是：因为违规，美洲

银行必须以 MBS 的 100%面值回购，而这些机构投资者从它手中买的时候可能只有账面价值

的 50%或者更低，低卖高买会直接导致资本损失。 

Think Globally, Act Locally 那么，美洲银行的问题到底有多大呢？就像我在 15 日文章中说的那样，具体量化的难度很

大，不过市场今天的反应导致其市值缩水达到了 54 亿美金。其他银行也会有类似的麻烦

吗？ 当然会！只不过美洲银行是目前从公开资料显示对该类 MBS 风险敞口最大的银行。  

再来分析一下中国央行的加息：首先，市场的反应表现出对该消息的“措手不及”，大部

分分析文章都以“出乎意料”来形容，他们很多都不认为中国央行会在年内加息，尤其是

中国年内一系列货币政策的调整效果开始显现，经济软着陆迹象越来越明显的时候。 

然而，这并不完全出乎我们的预料。因为，我们今年一贯的观点是央行在年内会加一次

息，或者不加息。我们在人民币与美元脱钩和央行第四次提高存款准备金率之后仍持该观

点，一个重要的原因是我们对房地产价格不断攀升的担忧： 

货币政策微调对抑制通货膨胀的效果要远好于包括房地产在内的资产价格。因此，虽然目

前通胀水平还未到急需踩刹车的时候，但短期存款负利率会进一步催生资产泡沫。所以，

央行本次的升息主要目的还是要抑制资产泡沫 - 这一点，我们在最近的宏观策略报告

（10 月 11 日）的第 15 页也作了直接的阐述，现转载如下： 

• 我们依然维持对中国央行利率政策的判断：年内仅加一次息（27 个基点）或者不加息 

• 不过，中国目前面临的不只是通货膨胀的压力，还面临资产价格泡沫（房地产）的压力 

• 而要控制资产价格，加息是更为直接和有效的手段 

我们对此次加息的看法： 

1）我们不认为中央政府货币政策基调发生了转变：9%的 GDP 增速下 2.50%的存款利率和

5.56%的贷款利率依然符合适度宽松的货币政策的主基调 

2）虽然这很可能意味着加息周期的启动，但我们依然认为年内第二次加息的可能性很

小，尤其是目前的利率政策是伴随着汇率，存款准备金率和货币供给额度控制等一系列货

币政策一起出台的组合拳 

3）因此，国内股市对该消息的反应也会是短期的，尤其是利率这把今年一直悬在市场头

上的剑终于落下了，而 A 股至今的表现依然落后于全球主要股市，我们因此依然维持此前

对 A 股目标价位的判断（详细内容请见 10 月 11 日的宏观投资策略报告）
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高风险资产价格大幅下挫，美元大涨 

现在水平 一天表现 一周表现 一个月表现 2010年内表现

股市

沪深 3,376 2.1% 6.4% 18.5%
3.6% 4.6%
3.5% 5.3%

0.8% 5.2% 7.4%
2.2% 2.9%

0.4% 1.7% 6.2% 5.1%
1.2% 7.4% 12.4%

0.8% 2.1%
0.0% 0.7% 7.7%
0.1% 2.3% 14.1%

4.8% 3.4%
7.9% 0.2%
5.9% 10.3%
4.5% 21.4%

1.7% 1.1% 0.4%

-5.6%
标普 1,166 -1.6% -0.3%
道指 10,979 -1.5% -0.4%
纳指 2,437 -1.8%
欧洲 2,837 -0.5% -4.3%
MS 全球指数 1,228
MS 新兴市场指数 1,112 -0.8%

债市

美国高收益企业债指数 89.7 0.0% 0.0%
美国投资级企业债指数 112.1 -0.8%
美国 127.0 -0.1%

商品市场

全球商品市场指数 293.0 -1.9% -1.6%
原油 79.5 -4.3% -2.7%
期铜 373.0 -3.4% -1.6%
黄金 1331.4 -2.7% -1.4%

美元

美元指数 78.21 -3.9%
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股票投资评级 
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推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 
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优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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