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人大社2012年6月新书快递22         《智取汇市：跨市分析获利王道》

亚马逊外汇类图书销售榜首、纽约时报商业类最佳畅销书！
中国外汇投资界权威忻海、穆志谦、安狄、梁檗鼎力推荐！
《智取汇市：跨市分析获利王道》
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◎ 本书卖点
· 全球顶尖外汇公司CMC Markets首席外汇策略师莱迪倾力打造,中译本更由中国外汇权威忻海作导读。
· 广阔视野、跨市分析，全面揭示石油、黄金、利率等因素对货币走势的影响，综合把握投资热点。
· 重点探讨中国崛起对全球汇市和商品市场的影响，值得中国读者典藏。
◎ 读者定位
· 个人投资者
· 企业管理者
· 金融研究人员和从业人员
· 金融财经专业学生
◎ 作者简介
阿什拉夫•莱迪：现为CMC Markets首席外汇策略师，负责分析及预测十国集团货币的走势，以及各国央行的行动。他经常在网上分享对各国货币和经济的看法，过去十年大获好评。加入CMC之前，莱迪曾在联合国监督多个外汇投资组合，并于路透社分析新兴市场债券。在欧元诞生初期，他为投资者和研究人员建立了第一个二十四小时的货币网站，并创办了AshrafLaidi.com。

◎ 内容简介
美元不断贬值，人民币持续升值，欧美经济迷雾重重，引发环球货币市场动荡，外汇投资机危并存。奉为投资新经典的《智取汇市：跨市分析获利王道》一书，由全球顶尖外汇机构CMC Markets首席外汇策略师阿什拉夫•莱迪撰写。本书从历史事件中，巧妙地向投资者展示货币、黄金、石油和其他商品的价格和利率变动的规律和原因，使读者了解不同因素在不同条件下的变化。针对实战，作者还谈及衡量货币价值的实用方法与工具，并深度剖析美国经济的问题与美元的前景，让读者读透当前市场趋势，在外汇市场掌握投资先机，轻松获利。

◎ 名家推荐
“变局时代如何成为外汇市场的弄潮儿？除了要有敏锐的判断力，扎实深厚的知识储备永远是投资的坚实保障。愿此书有益于每一位读者”
——穆志谦  中国外汇管理杂志社社长
“投机不是一件容易成功的事。成功的投机者观察市场的角度必然不同于大众，成功的投机者需要不同于大众的知识和信念。这本书是为那些想要成功的人准备的。”
——安狄  外汇通总裁兼首席分析师
“本书就美元、石油、黄金等关系, 突发事件和战争等,以及各国货币政策对于市场中期走势的研判，做到图文并茂、简洁明朗的解析。无论对个人投资者还是做套期保值交易的公司和企业来讲，本书都是一本不可多得的参考文献。”
——梁檗  著名外汇评论家、资深外汇分析人士
“莱迪在这本书里把外汇比作减震器，在经济出现严重不平衡、金融体系出现巨大压力时，外汇首当其冲，承受这种压力。在林林总总有关外汇分析和预测的书籍中，《智取汇市》应凭借其独特视野而占一席之地。”
——忻海  法国巴黎资产管理亚洲有限公司外汇重置资产管理亚太区主管
“莱迪对货币走势，以至货币对金融、商品市场和环球经济影响的掌握，堪称前无古人。这本书证明，他对大起大落的市场走势有异常敏感的触觉，并能以清晰明白的笔触把背后的意义写出来。”
——艾伦•埃布尔森  《巴伦周刊》专栏作家
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黄金与美元的逆向关系
货币市场中最为人熟悉的可能是美元及黄金价格的逆向关系。其主要原因是黄金为贵金属的一种，可以对冲通胀，而美元的价值则受利率控制。如果美元汇率下降，买同样数量的黄金便需要更多的美元，黄金的美元价格因而上升。反过来说，倘美元的汇价上升，买同样数量的黄金只需要较少的美元，令黄金的美元价格下跌。货币、政府债券及公司股票的价格除了由供求决定外，各国央行及企业的发行实力也有重大影响力。但黄金主要由供求决定，因此不受货币及企业政策变动的影响，也不为新发行的股票、债务及货币所左右。
黄金与现钞的分别，使它与各种货币均有逆向关系，其中与美元的逆向关系最为突出，因为美元是央行货币储备的主要货币。然而，美元—黄金的关系也曾出现过短暂的例外。最明显是在2005年4月—12月间，黄金及美元同时升值。图1—4显示相关系数曾高达0.66，是极强的正比关系，原因与当时黄金、美元及欧元的发展有关。黄金自2001年开始进入漫长的牛市，到2002年升势加剧。当时，美元见顶，并开始回落。2005年，人民币升值，令中国对黄金及其他商品的胃口大增，金价升势更急。
美元与黄金的逆向关系短暂破裂，原因是美国为期两年的利率上调计划（2004年6月—2006年6月），令美国的短期利率在2004年第四季升穿欧元区的水平，属三年内的首次。直至2005年，联储局调高利率，相反欧洲中央银行却将利率维持在2%的历史低位，令美元利率的溢价进一步增加，美元兑欧元变相升值。
中国变成美国的大债主
要想更准确地预测未来美国以外债填补赤字的方法能否长久持续下去，找出外国资金的来源，和上文将资金按资产类别分类一样重要。上一节已提及在2003—2007年间，政府和企业债券开始下滑，而美国股票对外国资金的吸引力与日俱增。话虽如此，在同一期间，国库债券及机构证券所吸纳的外国资金流入净额，占总体购入净额的年度平均数字仍有62%之多，故仍扮演重要的角色。
图7—12列出外国持有美国财政部证券（国库券、票据及债券）的金额，占美国总体政府债务的百分比。在截至2007年9月的财政年度中，总债务高达5.1万亿美元，当中有44%是外国持有美国的政府证券。在六年内，外国持仓占总体债务的金额上升超过50%，当中，新兴亚洲包揽这个升幅的绝大部分。
持有最多美国债券的国家仍然是日本、中国及英国，截至2007年12月分别持有5 810亿美元、4 780亿美元及1 574亿美元。加入香港政府持仓量后，中国所持有的美国国债持仓总量达5 480亿美元，紧随日本之后。英国也有巨额持仓量的原因是驻英国的银行和资产管理基金，也代替其他国家的私人投资者甚至政府托管并监察美国债券。日本和中国则不同，它们持有美国债券的情况正在急速转变。
虽然截止至2007年底，日本仍以持有最少5 810亿美元的美国国债，排名第一，但其持仓量已较2005年的高位回落超过16%。图7—13显示，一方面日本减持美国国债；另一方面，中国则增持这些国债。这个相反的趋势反映日本央行和中国人民银行的货币政策。自从日本央行通过终止买入美国国债和沽售日圆来预防日圆大幅升值后，日本的美国债券持仓量开始减少，面对美元下滑，减持美国债券也是货币政策之一。就中国而言，增持美国国债也是为了防止日圆大幅升值。
一定要维持美元稳定吗？
2008年春天，全球首次连手稳定美元。第一个征兆是4月在美国华盛顿举行的八国高峰会议，全球主要国家的财长和央行代表，都对美元持续下滑带来的影响表示关注。美元贬值，不但令欧洲、日本和加拿大等货币变相上升，影响出口，因而拖累国家经济，也代表着石油和粮食等主要商品的美元价格上升，推高美国本土的进口价格和通胀。自20世纪80年代以来，美国和它的贸易伙伴从未见过这样持久的美元贬值潮，全球自1987年卢浮宫协议以来，也未曾对美元贬值如此关注。2002年1月—2008年4月间，美元贬值了40%，平均每年下跌8%。
2008年6月3日，美联储主席伯南克作出了不寻常的举动，在西班牙巴塞罗那的国际货币会议上试图通过言论抬高美元。美元这个话题自20世纪90年代起是由美国财政部管辖的，当时，财政部部长鲁宾推出“强势美元政策”。但随着美元在2002—2007年跌至几年低位，这个“强势美元政策”变成徒具声势但没有实效的障眼法。
事实是，美国正在推出温和放任的政策，美元贬值其实是美国财政部官员的花招，使美国出口商受惠。但在这些官员提倡大力放宽货币政策、主张在五年内两次大幅削减利率时，灭联储却意欲令美元升值。在前文提到的伯南克讲话中，他说：“我们关注美元价值的转变，给通胀和通胀预期带来的影响，我们将会继续推出政策严防这两个危机，包括长远通胀预期的危机。”这段讲话被演绎为美元价值将获得优先处理。
财政部长保尔森特别对海湾国家的领袖进行游说，希望他们不要和美元脱钩，显示美国政府对美元的关注。那些原油出产国的货币和美元挂钩最少已有二十年，目的是稳定货币。不过，2002年美元跌势加剧，令那些国家的进口成本上升，通胀升温。和美元挂钩也有一个附加条件，就是这些国家必须跟从美联储的减息政策。这么一来，这些国家的人民就要面对食物和商品价格上升的痛苦。
虽然这个挂钩政策会产生经济成本，但美国政府仍敦促它的海湾国家伙伴维持现状，强调通胀升温，是因为全球商品上升以及这些国家的房租上升。华府如此力挽狂澜，其中一个原因是，若长期的合作伙伴与美元脱钩，短线投机者和长线的资产管理经理也会抛售美元，令美元跌得更低。
在2008年6月的八国高峰会议中，欧元区的官员也试图稳定美元的跌势，以防止欧元进一步升值，并表示若令市民对美元恢复信心，可使油价回稳，遏止全球通胀压力。自欧洲央行出现后，欧元区政府失去控制货币政策的能力，只能通过财政政策平衡账目。
为什么一定要花那么多精力去稳定一种过去七年都持续滑落的货币呢？答案在下文揭晓。
从利息走势看市场信心
收益率曲线反映信贷质量和资产类别相似的债券的利率，其到期日由一个月至三十年不等。收益率跟票面利率不同，前者是发给债券持有人的固定款项，而到期收益率则是在债券到期时，不论债券是否支付票面利率，投资者可以收取的总回报。收益率曲线一般度量国家政府发出的债券，因此不会牵涉到商业风险。美国及其他债券市场蓬勃发展的国家，会向银行及其他国家政府发行不同到期日的债券，以便筹集资金。这些银行其后会向其他银行、退休基金、对冲基金、机构投资者以及个别投资者等，转售有关债券。债券和一般非正式的欠条不同，前者承诺在债券到期日前支付所述利息，并于到期日偿还本金。
收益率曲线的前端反映短期利率，年期由三个月至两年不等。收益率曲线的中期部分反映中期利率，年期由三至七年不等。收益率曲线的末端反映长期利率，年期由十年至三十年不等。由于央行通过操控隔夜利率来控制短期利率，收益率曲线的前端受央行的货币政策，以及市场对其未来政策的预期所影响。货币政策主要包括公布利率、公开市场运作（政府买卖证券以管理市场流动性）、以及调整银行的储备要求。至于收益率曲线的末端，则要看政府向银行以拍卖形式出售五年至三十年期债券的情况。这些债券在次级市场重售时，价格及收益率便由供求决定。
投资者对经济环境的预期，也会影响债券，而影响债券价格和收益率的主要经济因素正是通胀。若多数人预期通胀来临，或者实际的通胀率已升穿债券的票面利率，债券价格会下跌，推高债券的到期收益率。如果经济报告比预期更好，也会出现同样的效果，因为通胀的几率会增加。相反，通胀放缓或经济数据疲弱，通常会利好债券价格，利淡债券的收益率。
由于投资者不太容易找到收益率曲线的图表，故可通过比较适当的短期和长期利率，以得出收益率曲线的形状或弧度。市场普遍比较十年和两年期政府债券的回报，称为“10-2差价”。如果是美国的话，可比较联邦基金利率和十年期债券的利率，当中，联邦基金利率是指商业银行所用的隔夜利率。
再创新高还是再现泡沫？
过去二十年股市、债市和房地产尽展气势后，商品终于卷土重来，在人民更富裕、需求更强劲、经济更发达以及基建更活跃的情况下，价格一飞冲天。这次商品潮，被学者形容为由投机活动运酿的泡沫，因为学者都错误将有关升势，与以往的资产泡沫和恐慌作比较。20世纪90年代末出现科技网络股泡沫的原因是众人误判那些股票的价值、企业未能制造溢利、分析员订立离谱的目标价，以及个别投资者产生不切实际的期望。但最近的商品周期是由真实的需求和供应支持的，而这些商品正切合了社会人口增长、基础建设和科技发展的需求。
在石油方面，中国会成为全球最大的石油进口国，而全球的石油供应已达上限，供应少于需求是油价攀升的主因。生物燃料大热，加上中国和印度对玉米和其他农作物的需求增加，推高农作物和其他农业产品的价格。这就是为什么经济合作开发组织和联合国粮食和农业组织正式宣布，全球粮食价格出现重大的改变，升势将维持最少十年。在金属方面，金价将会连年攀升，因为通胀问题继续挑战法定货币的可靠性。同时，能源短缺限制铜的生产，但建筑工程增加，却令对铜的需求上升，故铜价势将高居不下。
投资者投机若渴，也是市场屡创新高的原因。商品指数基金在2007年第一季度末已累积2600万亿美元，是2003年的20倍左右。在2008年前十个星期，新成交的指数基金超过550亿美元，每天接近10亿美元。与其说这些指数基金是为短线投机者而设的，不如说它们使投资者接受商品投资，使商品在退休资产管理经理、保险经纪和人寿基金眼中，变成一种全新的资产类别。
这些物价变动带来的币值变动十分注目。不论是能源、金属、粮食或农业原材料的升势都使澳元、新西兰元、加元、克朗、巴西币和卢布等商品货币的交易份额增加。智利比绍和秘鲁新索尔仍然是有待投资者发掘的货币，但宏观经济和市场因素改善，会使这两种货币重现光彩，令投资者的选择增加。由于商品周期一般维持十七年，而这次商品周期大多在2001—2002年开始，商品和相关货币升势强劲，将会是未来全球经济的景象。
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