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Before Market Open                            
市场避险情绪蔓延至股市和债市，美元继续反弹 
 
市场对风险资产规避的情绪终于从货币市场蔓延到了股市，即亚洲以后，全球股市的大

幅下挫在欧美得以继续，欧美股市昨日下跌均超过 1%，英国富时指数跌幅近 2%。 

而商品市场更是受到了美元直接的冲击，金价下挫超过 3.5%，包括铜，铝在内的其他

有色金属价格也大幅下滑。 

美元指数（DXY）再涨 1.1%，报收于 77.7，创下了 3 个月以来的最高。我们在近期的

一份有关美元的报告中指出美元最近反弹的两个重要原因：（1）部分国家主权债务危

机不断恶化，（2）美国自身经济复苏快于其主要贸易伙伴。 

这两大动力昨日继续推动美元的上涨：首先，标普于周三将身处债务危机中的希腊国家

信用评级下调至 BBB+，并指出很有可能在近期再次调低其评级，这对希腊来说无疑是

“雪上加霜”，也促进了市场避险情绪的进一步增加。其次，昨日刚公布的美国国内经

济数据继续好于欧洲国家：美国 11 月份的经济领先指标连续第八个月上涨，而英国 11
月份的销售数据则下降了 0.3%，创出了 6 个月来第一次下跌，市场预期是+0.5%。欧美

经济增长的反差和主权债务危机的蔓延同时作用，美元继续反弹。 

投资者对此纷纷采取行动，进一步推动了美元的涨势。通过对“One-year 25-delta risk-
reversal rate”的观察，我们发现投资者正在期权市场上不惜支付高额费用来规避由于美

元突然上涨而带来的风险。 

国债市场也开始反应：美国国债和美元一样受到投资者的追捧，10 年期国债价格涨幅

创 11 周以来之最，其收益率则暴跌 11 个基点至 3.48%。2 年期国债收益率也大幅下挫

8 个基点至 0.75%。而 2 年期和 10 年期国债利差则创出了继 6 月份以来的新高。国债收

益率曲线的陡峭反映投资者避险情绪的增加。 

我想再一次“不厌其烦”的重复我们在 2010 年投资策略报告里的观点：“后危机”时

代的不确定因素会很多，市场一定会经历各种不同“非系统性”风险的冲击，各种资产

价格的大幅震荡在所难免，包括这次美元的反弹。不过，投资者要具备“去伪存真”的

能力：如果全球经济所受的冲击不足以导致经济全面的二次探底，我们就要抓住市场每

一次大幅回调的机会。然而对市场调整幅度的判断将直接决定进场的时机，这就需要依

据具体情况具体分析了。以美元为例，主权债务危机的严重性和欧美经济复苏的差距将

直接决定美元本轮反弹的强度。而就目前情况来看，美元的反弹之路还没走到尽头。 
 

欧美股指收盘情况 

12/17/2009 PE PB 昨日变化 2009年变化 指数收盘

道指 16.1 2.7 -1.3% 17.5% 10308.3
标普500 22.1 2.2 -1.2% 21.3% 1096.1
纳指 41.8 2.7 -1.2% 38.2% 2180.1
欧洲富时100 58.6 1.9 -1.9% 17.7% 5217.6  

Think Globally, Act Locally 
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黄金，石油，美元，美国债收盘情况 

12/17/2009 收盘价 昨日变化 2009年变化

黄金($/oz) 1097.1 -0.2% 24.4%
原油($/barrel) 72.7 0.0% 62.9%
美元指数(DXY) 77.8 1.1% -4.4%
美国10年期国债收益率 3.48% -3.3% 57.2%
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国联证券投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票投资评级 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

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 行业投资评级 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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