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外围风险偏好改善有助 A 股短期反弹 

      ——短期不悲观，长期不乐观 

  

核心要点：   
 

 10月以来欧美市场的走势表明：外围市场风险偏好出现明显提升，

外围市场已经出现短期转折。 

 

 欧洲CDS指数、欧元-美元利差、10年期通胀保值债券收益率、恐慌

指数、CRB指数和标准普尔500指数短期相关性等多重指数共同验证

市场风险情绪已经大为改善，8月初以来主导外围市场下跌的宏观因

素影响力正在逐渐减退。 

 

 主要商品价格反弹后仍需调整。具体地说，基本金属库存压力犹在，

套息交易仍有待进一步解除；国际政治格局导致美国原油战略出现

进一步微调；糖价上升空间较为有限。 

 

 基于阶段性出现的欧元走势领先A股的特征和两者高相关性，结合金

融危机以来的历史经验，A股有望在近期产生阶段性拐点。 

 

 基于对长期经济的不确定性和前述大宗商品价格的忧虑，我们认为

拐点之后的反弹是“回光返照”式的，市场“短期不悲观，长期不

乐观”。 
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一、市场交易行为表明外围市场风险偏好明显抬升 

（一）10 月 4 日外围市场风险情绪出现转折 

中国“十一”长假期间，外围市场风险情绪明显改善： 

10 月 4 日晚间，伯南克和特里谢先后讲话，讲话分为几段进行。期间对市场影响十分明

显： 

在第一段讲话中，伯南克提到了进一步宽松，他说，在财政部同意的情况下，可以提供广

泛的借贷计划应对金融系统的挤兑。美联储准备在必要时对市场提供支持性流动性。并进一步

指出，希望确保经济从美联储获得足够规模的刺激措施。 

我们特别注意到：伯南克提到如果希腊无序违约导致其他机构出现挤兑，可能对美国乃至

全球构成重大冲击。此处强调如果希腊无序违约，而非违约。因此我们认为伯南克已经默认希

腊违约。也就是说美联储已经将局势估计到最坏。 

伯南克讲话后，美元指数下挫，风险资产跳涨，其中：风险货币上行，主要基本金属上涨，

欧美股市全线反弹，纳斯达克迅速翻红。黄金小幅跳水。油价大幅反弹。VIX 恐慌指数小幅

下行。 

伯南克的第二段讲话，强调如果投资人对美国财政失去信心，美联储做什么都没有用。他

说知道欧洲情况多危机，但政治的复杂性令事态进展缓慢。强调短期无实施 QE3 的计划，但

没有排除未来的可能性。讲话中出人意料地强调了对推出宽松政策的信心。北京时间 0 点过后，

伯南克进一步指出，可能购买证券，削减超额准备金。 

伯南克讲话期间，特里谢称欧元在未来 10 年可以保持价值，不支持 ECB 注资的救助基金。

当天提到不能直接向银行注资，没有讨论 EFSF 杠杆化，最终当日欧洲在隔夜市场最坏时收盘。

整个市场都经历了北京时间 22 点到 0 点的一轮反弹之后回到原点的调整。在这一过程中，黄

金价格急跌 3%。 

但是，当日美盘收盘前最后一小时，欧洲银行业可能资本重组的消息大大刺激了市场，风

险资产全线上扬。当日收盘是在穆迪公布意大利长期主权债务评级下调之前。而次日市场并未

受到意大利评级下调影响。 

（二）10 月 7 日、10 日市场表现印证短期转折 

10 月 7 日欧洲收盘后，穆迪将比利时的本币和外币政府债券评级放入降级观察名单，同

时宣布调降 12 家英国金融机构评级，同一天惠誉(Fitch) 调降意大利及西班牙主权评级评级展

望均为负面，同时维持葡萄牙评级在负面观察名单之中。 
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尽管面对上述负面新闻，欧美市场仍然保持了很强的特征，没有出现全面崩溃之势。这与

之前欧债危机负面新闻一出市场就大幅跳水的情况完全不同，在此之前，诸如评级下调的事件

对市场的负面影响通常是巨大的。这是一个非常重要的现象，表明市场短期情绪有很大改善，

进一步印证了：短期市场转向乐观。 

我们认为从这时起，“短期不悲观”的观点正式确立。 

二、多重市场数据验证市场风险情绪大为改善 

近期，多组市场数据均验证市场风险情绪已经大为改善： 

图 1：欧洲 CDS 指数脱离高位表明市场避险情绪减弱，欧元上行验证这一行为 

 

数据来源：中国银河证券研究部，彭博 

我们认为，CDS 指数脱离高位表明市场由于欧债问题引发的避险情绪正在降低。作为欧

债危机直接被影响的货币欧元的反弹，印证了这一判断。 

图 2：欧元-美元利差上行有利于存量套息交易继续维持 

 
数据来源：中国银河证券研究部，彭博 
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我们认为，欧元-美元利差上行有助于存量套息交易的继续维持，有利于推迟市场的去杠

杆化进程。 

图 3：10 年期通胀保值债券收益率回稳表明市场通胀预期逐渐平复 

 
数据来源：中国银河证券研究部，彭博 

我们认为，10 年期通胀保值债券收益率止跌回稳，表明市场对长期通胀的预期已经逐渐

平复，近期黄金价格的调整与此相关。长期通胀预期的平复有利于股票市场的走好。 

图 4：恐慌指数已降至 8 月以来最低水平 

Daily Q.VIX 2011-4-5 - 2011-10-21 (CHG)

Line, Q.VIX, Trade Price(Last)
2011-10-12, 30.26, -2.60, (-7.91%)
SMA, Q.VIX, Trade Price(Last),  14
2011-10-12, 38.11
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数据来源：中国银河证券研究部，路透 

恐慌指数达到 8 月初美国评级下调以来最低值，我们认为这表明短期市场避险情绪已经显

著改善。 
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图 5：CRB 指数和标准普尔 500 指数短期相关性走低 

Daily Q.CRB, Q.SPX 2011-5-17 - 2011-10-24 (NYC)

Line, Q.CRB, Trade Price(Last)
2011-10-14, 315.46, +4.49, (+1.44%)
Line, Q.SPX, Trade Price(Last)
2011-10-13, 1,203.66, N/A, N/A
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数据来源：中国银河证券研究部，路透 

CRB 指数和标准普尔 500 指数中短期相关性达到 8 月以来较低位置，表明 8 月份以来主

导市场的宏观因素影响力已经显著减弱。 

三、主要商品价格反弹后仍将调整 

（一）基本金属：库存有待充分释放 

根据我们一贯的逻辑（详见《有色金属行业 2011 年中期策略报告：金铜领衔盼反弹，然

中期存隐忧》），我们认为套息交易的最终解除将导致市场价格出现大幅下滑。 

图 6：铜价虽跌，库存仍高企 
Daily QCMCU3, QMCU-STOCKS 2004-11-23 - 2012-2-22 (LON)

Line, QCMCU3, Trade Price(Last)
2011-10-12, 7,491.00, +201.00, (+2.76%)
Line, QMCU-STOCKS, Last Quote(Last)
2011-10-11, 457,000, N/A, N/A
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数据来源：中国银河证券研究部，路透 

图 7：铅库存持续攀升 

Daily QMPB-STOCKS, QCMPB3 2007-12-23 - 2011-12-24 (GMT)

Line, QMPB-STOCKS, 2011-10-11, 386,850, Line, QCMPB3, 2011-10-12, 2,047.25 Price
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数据来源：中国银河证券研究部，路透 
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近期铜价持续下跌，市场关注的焦点已经从宏观因素略微转向铜的库存形势。LME 亚洲

仓库大量注销铜、锡仓单，目前注销仓单量占 LME 库存总数超过 10%。然而铜库存仍然高企。

历史的经验表明，注销仓单的行为可能存在多种考量，并不一定意味着提货和库存的减少（如

2009 年 4 月）。 

我们认为鉴于库存的高企和美国 OT2 政策的实施（详见《有色金属行业：OT2 若推出，

长短期影响迥异——美联储货币政策会议前瞻》），短端实际利率的抬升将令市场在未来进一步

解除金属套息交易，从而导致价格和库存的双降。只有当价格和库存降低到一定水平，金属价

格才将真正企稳。 

尽管我们看好包括金属价格在内的风险资产在近期的表现，但长期看，任何的反弹都是阶

段性的。 

（二）原油：普京上台预期导致美国石油政策进一步微调 

近期，普京宣布参加明年俄罗斯总统选举。由于原油价格高企将大大利好俄罗斯，普京的

上台将促使美国的石油政策进一步微调：我们认为美国未来将进一步强调限制高油价。 

（三）白糖：反弹后仍有调整空间 

我们认为，印度 10 月末可能会新增糖的出口，10 月 1 日印度已经批准了 50 万吨糖出口。

我们相信，今年北半球整个糖的供应形势应该是丰收的。这对目前的糖是一个最具根本性的基

本面，限制了糖价未来的涨幅。 

市场对糖的看涨预期主要来自对巴西甘蔗含糖量下降。我们认为，巴西由于大量的甘蔗被

用于乙醇的生产，因此在对于糖和乙醇的价格弹性都很大。在我们对原油价格反弹高度有限的

前提下，巴西将主要减少乙醇的生产，而非糖。 

泰国的洪水是影响短期糖价的一个变量因素。泰国是第二大糖出口国，市场对这方面有所

担心，刺激了短期国际糖价。但是糖相对耐涝不耐旱，所以影响目前难以确定，这个是后期市

场的一个变量。 

整体而言，我们认为，糖受到泰国和巴西因素的影响会跟随商品在近期有一定的反弹，但

上升高度将受到限制，且后期有进一步调整的可能。 

四、结论：A 股有望在近期产生阶段性拐点 

我们认为，外围市场的情况有利于 A 股市场短期表现。在未来一段时间内，市场将维持

乐观预期。 
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图 8：目前沪深 300 指数和欧元走势相关性（120 日）较强 

Daily Q.CSI300, QEUR= 2007-4-23 - 2012-1-10 (SHA)

Line, Q.CSI300, 2011-10-12, 2,644.75840, +92.76440, (+3.63%)
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数据来源：中国银河证券研究部，路透 

我们研究了 A 股市场和国际市场多个交易品种之间的相关关系。我们最终发现在沪深 300

和欧元走势的关系中，存在以下有趣的现象： 

一是无论从幅度还是时间看，在 2009 年末以前，A 股市场领先于欧元市场，而 2010 年以

来，欧元走势领先于沪深 300； 

二是自金融危机以来，沪深 300 走势和欧元走势长期保持正相关关系； 

三是目前两者 120 日相关性已高达 0.8 以上。金融危机以来，每次在 0.8 以上位置出现 120

日相关性拐点，均为 A 股的阶段性拐点。 

我们认为，基于目前欧元走势领先 A 股的特征和高相关性，从金融危机以来的历史经验

看，A 股有望在近期产生阶段性拐点。 

但基于对长期经济的不确定性和前述大宗商品价格的忧虑，我们认为拐点之后的反弹是

“回光返照”式的，市场“短期不悲观，长期不乐观”。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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孙建波，秦晓斌，王皓雪，李亚明，策略分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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