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本周要闻 

 

● 美股遇两年来最大单周跌幅。 

点评： 拥挤的交易。 

 

● 美元创三个月最大单日涨幅。 

点评： 趁势回流。 

 

● 全球股指暴跌，沪指创两年最大跌幅。 

点评：估值过高下的外部冲击。  

 

● 美债刷新四年新高。 

点评：缩表后的美元荒。 
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当你的观点已成为共识，那便是反思的时刻。 

——马克•吐温 

 

“真摔”指的是估值过高的下跌；“假摔”说的是估值偏低的下跌。这些都与

下跌幅度无关。 

 

先说结论：现在并非崩盘的时点，美股的下跌不过是昙花一现。 

 

人们往往是经验动物，喜欢用过去对比现在。于是把远远偏离历史高点的美

股称之为“泡沫”。 

 

康德之后，西方重新认识了哲学，凭借的正是这句：“因果律不来自于经验”。

相关性不等于、更无法推出因果性。以各种历史指标比较乃至衡量美股的归

纳法，是无法得到理性的结果的。 

 

在现有的套利机制下，美股仍然是被低估的。只要美股 ETF 税后股息率远高

于美联储利率，套利行为会自然而然的推高美股。 

 
 

对套利者而言，如今的美联储利率是 1.5%，税后股息率是 2.78%。以 100 万

美元本金为例，买入持有一亿美元头寸并卖空美股，每年利息支出 200 万美

元，股利收入 278 万美元，年化收益率 78%。 

为何说美股是假摔？ 
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（由于不受到价格波动影响所以可借得极高杠杆；从券商获取的资金成本会

比美联储更高；存在股利大幅波动的风险，但安全边际很高） 

 

虽然远期卖出头寸，但可以轻易知晓套利行为本身会让套利空间缩小。股利

难以直接受到影响，于是美股持续走高就是顺理成章的结果。 

 

对美国企业自身而言，股利率同样远高于债务融资成本。增加长期债务募得

资金用以回购乃至并购的套利手段同样推动美股的走高——这种套利的本

质来源于公司的市场价值大于资产重置成本，或者说，高收益的产业资本与

低成本的金融资本的不匹配。美联储虽已加息数次，但利率依然太低。 

 

但为何这次下跌来的如此剧烈？ 

 

 

套利交易的长期存在让交易十分拥挤，杠杆程度甚至达到了科网股泡沫的两

倍，次贷危机的三倍。同一个方向的巨额头寸会在市场出现变动时瞬时出现

同向交易，引发巨震。 
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从美联储的缩表中便可见一斑。美联储的缩表直接带来美元流通的减少，于

是“美元荒”直接反映在市场的波动上。 

 

美股回调虽剧烈，但估值依然低。就像熊市的反弹虽然凶狠，但估值依旧过

高。现在不是轻易押注美股泡沫破灭的时机。 
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图表 3
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图表 7 PMI 无法反映工业增加值 

  

图表 8  新涨价因素占 CPI 重要部分 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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