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花旗巨亏何以震动全球股市
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　　花旗集团遭遇1998年来的首个季度亏损，去年第四季度亏损98．3亿美元。全球股市应声大跌，道

琼斯指数周二下跌了2．17％，恒生指数周三下跌5．37％。 

港股非但破位下跌，而且单日跌幅是去年11月见顶调整以来最大的一次。Ａ股市场同样难以“独善其

身”，本周三，上证指数和深证成指分别下跌2．81％和3．58％。

　　

　　这样的全球股市震荡，是预料之中的。本报之前对2008年股市分析的报道，多次提到次贷危机的

影响。此次花旗集团巨亏98．3亿美元，主要受到次贷危机的拖累。由于次级抵押贷款市场问题，该公

司去年第四季度发生高达181亿美元左右的税前减记额及信贷成本。跌入次贷“漩涡”的花旗，只是多

个国际金融机构中的一家。据报道，本周，受次贷拖累已遭遇资产减记的花旗、美林、美洲银行等华

尔街金融机构，将陆续公布2007财年报告。其中，美林集团去年第四季度很可能亏损32．3亿美元，超

过前一季爆出的22．4亿美元历史最大亏损额；摩根大通去年第四季盈利可能出现三年中首次下降的情

形，下降29％约32．1亿美元。而在香港市场上，汇丰控股股价跌至近两年的新低，同样在次贷“漩涡

”中遭遇损失。汇丰银行高级经济学家屈红斌上月在国泰君安投资策略研讨会上称，目前全球已披露

由次贷危机引起的财务损失达900亿美元。

　　

　　次贷危机的“漩涡”，如此“祸害”金融机构，势必使人们增加对美国经济衰退的担忧。据屈红

斌预计，2008年美国经济受房地产市场和居民消费走弱而衰落的可能性有40％。这正是全球投资者最

为担忧的。本报之前引用的中国银行(6.25,-0.27,-4.14%,股票吧)研究报告指出，美国是全世界最主

要的制造业产品最终消费地，一旦美国需求下降，全球制成品供给将相对过剩，产品价格下跌难以避

免。换言之，一旦次贷危机继续蔓延、恶化，全世界不但会结束经济高增长的“良辰美景”，甚至可

能迎来严重的通货紧缩和衰退。可见，花旗巨亏引发的全球股市震荡，不单是股市间的联动效应所致

。

　　

　　投资者清楚的是，次贷危机眼前还不会划上句号。大量2006年发放的对借款人条件要求十分宽松

的次级抵押贷款将在2008年初重置利率，接下来的日子正是次贷危机“余震”的高发期。不少机构指

出，只有美联储调降联邦基金利率的幅度足够大，才有可能使得财务状况不是很好的次级抵押贷款借

款人有继续按合同还款的能力，使次贷危机适可而止。从目前的情况来看，对美联储紧急降息的预期

明显增强，而本周金融机构财报不佳可能成为紧急降息的直接原因。

　　

　　回过头来看本周三的Ａ股市场，银行股和地产股跌幅居前，是次贷危机影响的典型反映。沪市跌

幅前三名的个股分别是香江控股、兴业银行、珠江实业，2只地产股1只银行股。在银行股中，兴业银

行、浦发银行、招商银行分别下跌了8．48％、5．61％、5．60％。上述银行股并没有在美国次贷危机

中直接受损，国内银行中受次贷危机影响相对较大的是中国银行，在本周三下跌2．66％。中国银行跌

幅小于兴业银行、浦发银行等，或许说明三个问题。一是银行股借势进行高位调整；二是投资者对国

内银行的房贷风险有一定顾虑；三是中小银行房贷业务的依赖及新增贷款的贡献大于国有银行。央行

在之前指出房贷风险时，已经以次贷危机、日本房地产泡沫危机等国际教训，提醒国内金融机构引以

为戒。让人担忧的是，国内银行的风险管理存在漏洞，“假按揭”贷款风险显现。在银监会最新揭示

的汽车贷款风险中，也提及“假车贷”较多。由此看来，国内银行的个贷风险是双重的，很多风险被
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目前看上去的市场繁荣所掩盖了。

　　

　　银行股和地产股的下跌，还有多重原因，如受到宏观调控的压力。屈宏斌在本周汇丰环球经济展

望会上预测称，为了抵消外汇储备增长所带来的流动性，中国央行需要把存款准备金率提高到至少19

％的水平。由于中美利差逐渐消失，央行继续扩大央票规模的难度加大，所以在直接信贷调控方面的

力度不会减小。有报道甚至认为，国内房价出现了拐点，未来3年将大幅下跌。

　　

　　次贷危机何时是尽头？下跌中怎样觅到市场调整的机会？这些将考验投资者的智慧。从以往情况

看，外来事件导致的大跌，有可能“错杀”有价值的个股。例如，国内银行的投资价值是不是被“错

杀”，就可能存在不同看法。如果国内银行有效控制经营风险，保持盈利增长，岂不是“跌出机会”

。
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