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经济热点分析
全球股市：盘点2008 展望2009
2008年全球股市关键词：暴跌！

    综合2008年全球股市表现，全年的关键词只有一个，那就是：暴跌！从主要市场全年表现来看，全球跌幅榜第一的冰岛股市全年累计下跌94.43%，几乎跌了个净光。全球其他股票市场跌得也都惨不忍睹，据全景网的统计，美国三大股指均跌回10年前的水平；中国的上证综指和深证成指双双创历史最大年跌幅；澳洲股市创历史最大年跌幅；香港恒生指数创历史最大点数年跌幅，创34年最大百分比年跌幅；台湾加权指数则创自1990年以来的最大年跌幅。根据凤凰财经的统计，多个股票市场创造了多项历史纪录：

    俄罗斯股市年跌幅超过70%——以往一直以“免疫力”强著称的新兴市场今年也未能幸免“股灾”。其中，受油价下跌和金融危机双重打击，俄罗斯股市全年跌幅超过70%。
    中国股市年跌幅超过65%——上证综指在2008年最后一个交易日以1820.81点报收，全年跌逾65%，创下了18年来最大的年阴线。而深圳成分指数跌幅亦高达62.90%。
    澳洲股市全年下跌41%为历史最差——澳大利亚股市全年跌幅依然达到41%，为历史最差年度表现。
    韩股08年创多项历史最差记录，市值缩水近半——韩经综合指数KOSPI以年初1891.45点开盘，最高升至5月19日1901.13点，最低跌至10月27日892.16点，振幅 1008.97点，是史上振幅首次逾1000点；10月29日KOSPI从1078.33的高点猛跌至920.35点，跌幅达157.98点，单日振幅15.81%，双双刷新历史最高纪录。由于股市剧烈震荡，2008年以来，KOSPI和KOSDAQ分别启用了26次和19次“临时停牌”。
    香港恒指全年跌幅48%——港股恒生指数全年跌幅达到48%，是自1974年以来表现最差的一年。
    日本股市全年累计下挫42.12%，成为表现最差的年度——日经225指数年底至8859.56点收盘，全年累计下挫42.12%，成为表现最差的年度。

    德国股市全年重挫四成——德国DAX指数收报4810.20点，2008年全年重挫40%，为20年来第二大年度跌幅。
    另据报道，标准普尔公司2009年1月6日发布研究报告说，2008年全球股市在暴跌中蒸发掉大约17万亿美元市值。该报告对涵盖全球46个主要股指的“标普全球市场指数”进行统计分析后得出结果：新兴市场指数2008年下跌54.72%，发达市场指数下跌42.72%。报告还显示，在各个行业板块中，金融板块2008年损失最为惨重，跌幅高达53.77%；原材料和能源板块跌幅也分别达到52.9%和44.5%。
表：全球主要股市2008年表现（年度跌幅排名）

	股市名称
	2007年收市指数
	2008年收市指数
	年度跌幅
	年度跌幅排名

	冰岛OMX15指数（ICEXI 15 ）
	6322.4
	352.16
	-94.43%
	1

	俄罗斯RTS指数（RTSI）
	2290.51
	631.89
	-72.41%
	2

	中国上海B股指数
	235.81
	110.92
	-69.69%
	3

	越南股价指数（VNINDEX）
	927.02
	315.62
	-65.95%
	4

	中国上证综合指数
	5261.56
	1820.81
	-65.39%
	5

	奥地利维也纳ATX指数（ATX）
	4512.98
	1750.83
	-61.20%
	6

	埃及开罗CASE30指数（CASE 30)
	10549.74
	4596.49
	-56.43%
	7

	比利时BEL20指数（BEL 20）
	4127.47
	1908.64
	-53.76%
	8

	挪威奥斯陆全股指数（OSEAX）
	569.97
	270.21
	-52.59%
	9

	印度孟买股市30种股票综合股价指数（SENSEX）
	20286.99
	9647.31
	-52.45%
	10

	荷兰阿姆斯特丹交易所指数（AEX）
	515.77
	245.94
	-52.32%
	11

	以色列特拉维夫100指数（TATA100）
	1150.38
	564.09
	-50.96%
	12

	印尼雅加达股价指数（JCI）
	2745.83
	1355.41
	-50.64%
	13

	阿根廷MerVal指数（MERV）
	2151.73
	1079.66
	-49.82%
	14

	新加坡海峡时报指数（STI）
	3482.3
	1761.56
	-49.41%
	15

	意大利米兰MIB电信通讯指数（MIBTEL）
	29402
	15096
	-48.66%
	16

	菲律宾马尼拉综合指数（PSI）
	3621.6
	1872.85
	-48.29%
	17


	香港恒生指数（HIS）
	27812.65
	14387.48
	-48.27%
	18

	台湾集中市场加权指数（TWII）
	8506.28
	4591.22
	-46.03%
	19

	澳大利亚全股指数（AORD）
	6421
	3659.3
	-43.01%
	20

	法国巴黎CAC40指数（CAC40）
	5614.08
	3217.97
	-42.68%
	21

	东京日经225指数（N225）
	15307.78
	8859.56
	-42.15%
	22

	瑞典斯德哥尔摩指数（OMX）
	351.84
	204.22
	-41.96%
	23

	巴西圣保罗博维斯帕指数（BVSP）
	63886
	37550.31
	-41.22%
	24

	韩国综合指数（KOSPI）
	1897.13
	1124.47
	-40.73%
	25

	西班牙马德里股市指数（SMSI）
	1642.01
	975.97
	-40.56%
	26

	纳斯达克综合指数（LXIC）
	2652.28
	1577.03
	-40.54%
	27

	德国法兰克福DAX指数（DAX）
	8067.32
	4810.2
	-40.37%
	28

	马来西亚吉隆坡股市综合指数（KLCI）
	1445.03
	876.75
	-39.33%
	29

	美国标准普尔500指数（S&P 500）
	1468.36
	903.25
	-38.49%
	30

	加拿大标准普尔/多伦多综合股价指数（S&P/TSE）
	13833.06
	8987.7
	-35.03%
	31

	瑞士苏黎士指数（SSMI）
	8484.5
	5534.53
	-34.77%
	32

	道琼斯工业指数(DJI)
	13264.82
	8776.39
	-33.84%
	33

	新西兰股市50指数(NZ50)
	4041.38
	2715.71
	-32.80%
	34

	伦敦金融时报100指数（FT100)
	6456.9
	4434.17
	-31.33%
	35

	南非金融时报/约翰内斯堡40指数（TOP40）
	26250.29
	19444.4
	-25.93%
	36

	墨西哥指数（MXX）
	29536.83
	22380.32
	-24.23%
	37


（资料来源：中国社会科学院经济研究所《国内外经济动态》课题组根据市场资料整理）
2009年全球股市展望：谨慎乐观
    2008年已经过去，2009年全球股市方向将会如何？
    新年伊始，全球股市迎来了开门红，全球各大市场2009年的前几个交易日都开出了大幅上涨的红盘，预示2009年也许将有一个较2008年乐观的前景，不过，乐观的前面必须加上一个修饰词，那就是谨慎，大多数市场分析对2009年全年股票市场的判断均是“谨慎乐观”。

    市场分析家发现，相比2008年11月份的低点，涵盖主要发达市场的摩根士丹利资本国际世界指数迄今已累计上涨18%，美国标普500指数涨了17%。标准普尔1月6日的研究报告也指出，尽管全球股市2008年跌幅巨大，但12月份出现温和反弹迹象，21个新兴市场和25个发达市场中分别有19个和22个市场的股指出现回升。
    在如此背景下，看多股市的声音日渐多了起来。专业基金研究机构新兴市场投资基金研究公司最新报告称，其跟踪的全球各类股票基金已连续七周出现资金净流入的情况。美林公司发布的2008年12月份全球基金经理调查则显示，投资人的极度悲观情绪已经有“见顶”迹象，且多数人都认为当前的股价相当便宜。瑞银更预言，2009年全球股市会有“两位数”的回报率。

    标准普尔公司分析师霍华德·西尔弗布拉特说：“随着各大央行竞相降息、增加流动性以支持本地经济，在我们迈入2009年之际，市场仍持谨慎乐观态度。”华尔街著名经理人奥沙尼斯称，如果当前全球经济是处在长达24个月的衰退期之中，那么目前这一进程显然已经到了中段，“股市开始复苏的时机就在眼前”，市场已出现1982年以来最佳的投资机会。
美国股市：悲观与希望共存
    对于全球股市的风向标美国股市来说，标准普尔首席投资策略师斯塔沃尔认为，2008年11月末市场创出的低位可能就是本轮熊市的底部了。从历史数据来看，近期的熊市行情中股价已经较2002-07年创下的牛市下跌了103%。他说，一般情况下，熊市平均会回吐此前牛市行情中73%的涨幅。而那些回吐了超过60%涨幅的熊市平均会追涨110%。在他看来，目前103%的跌幅足以宣布此轮熊市见底了。
    标准普尔认为，此轮衰退将持续至2009年夏季，届时衰退程度将有所缓和，相当于1990-91年时衰退的水平，实际国内生产总值(GDP)最高点与最低点之间的跌幅将达到1.5个百分点。斯塔沃尔预计2008年年底标准普尔500指数目标位在850点，2009年的目标位在1025点，这意味着2009年该指数将大幅上涨20%。若是历史数据能说明问题的话，那么如果11月20日是本轮熊市的底部，2009年将是股市反弹的一年。在1932年以来开始的每一轮牛市的第一年，标准普尔500指数的平均涨幅为46%。
    综合《华尔街日报》2008年12月30日一些展望文章的内容，投资界专业人士的所有预期似乎都基于以下两点共识：第一，在信贷市场大规模解冻之前股市走势不会逆转；第二，所有的预期都被打了折扣，因为目前市场正处于一种前所未有的不确定状态中。
    MarketBeat对多位市场策略师进行的一个快速调查显示，投资者的预期五花八门，从乐观地预计股市将上涨45%，到悲观地认为又将迎来惨淡的一年，标准普尔指数将会跌至600至700点。
    调查中的一个共性是，对自己有关2009年股市表现的预测结果缺乏信心，正如Oak Tree Asset Management的罗伯特·帕夫利克在预测标准普尔指数2009年底将达到1030点后所说的，你最好等到明年12月31日下午3点59分时再来问我。
    总体而言，策略师发现他们自己都考虑了美国联邦储备委员会(Fed)向经济注入资金的不懈努力，以及预计政府将出台以减税和改善基础设施为主的大规模刺激方案所带来的积极影响。随着企业市场开始改善，减持债券、增持股票的仓位调整也会提升股票价值。
    但几位评论员称，在判断经济和公司收益的方向时，2009年反常莫测的程度要大于以往。Zacks Investment Research的市场策略师查尔斯·罗特布鲁特指出，对2009年标准普尔成份股收益的普遍预期为64.69美元，比2008年下降了6%，但他又说，鉴于人们很有可能调整自己的预期以及市场缺乏可预见性，我对这一数据是否准确缺乏信心。
    由于新一届政府即将上任、对年底通常会出现的避险行为将出现逆转的预期、以及大量的转按揭将带动经济复苏的预期，一个正在形成的共识是：受乐观情绪的推动，美国股市2009年上半年将出现反弹。当然，大家都这么认为就比较麻烦了。
    BTIG的首席市场策略师迈克·奥罗克说，如果政府成功将30年期抵押贷款固定利率推低到4.5%以下，则不仅会吸引压抑已久的购房需求，也将有助于重建对美国金融基础设施的信心。他预计标准普尔指数将在2009年上半年突破1100点。
    不过，下半年的问题更大，这也是人们出现意见分歧的地方。Wells Capital Management的詹姆斯·鲍尔森是MarketBeat此次调查的受访者中最乐观的，他预计美国股市2009年将上涨约45%，前20个百分点的升幅将轻松实现，而后25个百分点的实现则要缓慢些。
    然而，其中的一名悲观主义者、作家迈克尔·潘兹纳预计，标准普尔指数将在2009年上半年上涨25%至30%，但由于保护主义加剧、利润下降和外国投资者对美国资产失去信心，这一涨幅在下半年将悉数丧失。
    RBC Capital Markets金融市场研究部门负责人兼首席机构策略师兹布罗克预计，未来12个月市场将上涨30%至50%，但这种涨势可能不会持续至2010年。他认为2009年的反弹只不过是长期熊市行情中的一次反弹，而另一个四年周期的低点最早也要在2010年中前后才会出现。
    Harbinger Capital总裁普瑞斯预计，2008年GDP增长3%，2009将降至1%。他表示，2009年对市场和经济而言都是必不可少的过渡性年份。2009年企业利润将令人失望，美国新政府将面临很多挑战。随着流动性危机对更多实体经济领域造成冲击，2009年经济将面临新的问题。2008年发生的诸多事件的确严重打击了市场信心，2009年的大部分时间将是投资者重拾信心的过程。
    摩根士丹利首席美国策略师恰卡波蒂预计2009年的情况与2008年大致相同，即急剧的波动性，市场会被围绕政策成功和救助计划而来的乐观情绪以及围绕低迷的企业收益和金融业面临进一步压力而生的大规模回调所左右。不过，鉴于2008年股市的损失是如此巨大，他也预计2009年标准普尔500指数将出现11%的涨幅，至大约975点。不过，他认为该指数上行空间有限，可能不会超过1050点。
    巴克莱资本（Barclays Capital）美国资产组合策略师纳普认为，对比2008年夏季将标准普尔500指数推低至750点的去杠杆化浪潮而言，2009年决定股市走势的主要因素是宏观经济风险。因此，他们对股市的前景依然持谨慎态度，特别是考虑到预计2009年上半年经济增长和企业利润将继续下降，纳普预计标准普尔500指数年底目标位在874点。最好结果就是：2009年股市能够基于基本面情况展开交易，而非恐惧心理。
中国股市：如何判断是否见底？

    《华尔街日报》中文网专栏撰稿人谭新木在一篇分析中说到，中国股市今年怎么走？与一年前众口一词看多不同，机构、分析师和股评家对今年股市走势的预测存在分歧。
    但他们的预测基调大同小异：由于外部环境难以迅速改善，政府财政和货币政策的刺激效应又要滞后体现，中国经济（2009年）上半年将继续下滑，下半年才有望好转。相应地，股市将会继续探底，甚至创下新低，此后展开的反弹持续前景也不明确。一句话：今年股市的不确定性很大。
    其实在历史上，人们对每一次牛市都会觉得“这一次不一样”，相信它会永远持续；而对每一次熊市，也会觉得这次的不确定性很大，面临的都是新问题，不可能很快解决。但实际上每一次的结果都一样：牛市在人们的疯狂中反转，熊市在人们的绝望中结束。推动这一切循环往复的，是不变的人性：贪婪与恐惧。因此，要判断中国股市什么时候见底，或许我们可以从过去人们在熊市末期的表现中找到线索。假如出现了以下表现，基本可以肯定股市已经见底：
    （一）蓝筹股大幅下跌，机构投资者纷纷清仓，等待形势更明朗。被股市下跌吓坏了的不仅是散户，还有机构投资者。他们首先一窝蜂地购入蓝筹股避险，但当蓝筹股也挺不住，其中一些股票价格甚至低于公司净资产价格的时候，机构投资者纷纷清仓，做壁上观，表现出极度的风险厌恶，类似于中投公司在海外投资失利后的表现。
    （二）专业人士对价值投资失去信心。在股指和股价一跌再跌后，分析师们认为股票的价值根本无法衡量，用公司的每股盈利来判断股票价值已经失去意义。据巴菲特的一本传记记载，巴菲特的导师格雷厄姆1934年出版《证券分析》时，一位知名的评论家洛布也出版了一本名为《为投资生存而战》的书。书中问道，如果道琼斯指数能够从1929年的 381.17点跌到1932年的41.22点，那么真正的价值在哪里？
    （三）投资股市被认为不是正道。在股市极度低迷的时候，人们认为股票从一开始就不是投资之道。上面提到的洛布在书中说，要通过股票投资获利，根本就是“不可能的”。而主流媒体在描述股市和经济时充斥着“暗淡”、“恶化”、“坟墓”等字样。当然最有名的就是美国《商业周刊》在1979年8月直接宣布“股市已经死亡”。
    回头看历史，很多事情都显得简单、可笑，当我们身处其中时，却往往难以发现这些可笑之处。要摆脱从众心理，做到“在别人贪婪的时候恐惧，在别人恐惧的时候贪婪，”其实需要极大的勇气。现在大家都承认，中国股市的投资价值已经开始凸现，但是假如股市继续下跌甚至恐慌情绪弥漫，你还能坚持自己的判断并大胆买进吗？
    就在《商业周刊》宣布股市“几乎永久性地”死亡的同时，巴菲特在《福布斯》撰文说：“将来永远是看不清晰的。在股市上，人们为令人愉快的共识付出了高昂的代价。对于坚持长期价值的投资者来说，不确定性实际上是一位朋友。”一年前，中国的机构、分析师和股评家达成了愉快的共识，但现实与他们的预测背道而驰。现在，人们面临的是“不确定性”，我们能不能与它共舞？
（完）
（摘编、责任编辑：王砚峰）
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