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洪灏为什么股票大跌~降准对股市，债市和商品有何影响-
股识吧

一、降准对股市，债市和商品有何影响

降准对股市、债市和商品的影响：1、先来看看对股票的影响吧微信号“人民币交
易与研究”援引敦和投资首席宏观策略分析师徐小庆的观点称，他短期依然看好股
市，尤其是银行股，大盘强小盘弱的格局进一步确立。
这和2月初那次降准时的小盘强大盘弱不同。
原因在于：因为年初大盘转小盘的风格就已经形成，外因并不会改变风格转换的趋
势，相对估值的变化才是决定趋势的内因。
既然是牛市，都靠增量资金推动，基本面并不重要，谁相对便宜就炒谁。
另外一个影响因素就是货币市场利率趋势，通常在短期利率下行的时候，大盘股的
表现会好于小盘股，一季度小盘股表现强的原因在于回购利率止跌回升，而二季度
回购利率加速下行是决定风格转换的最重要的宏观变量。
降准超预期带来的增量资金将首先填平估值洼地，低估值的金融地产股将受益。
交银国际洪灏表示，虽然降准时间点已被预料，但1%明显超越预期。
整体来看，加上证监会的澄清，对整体股市是利好，尤其是金融板块。
2、降准对债市的影响如果参照过去几次降息降准后债市的表现，都是卖出的绝佳
时机，所以即使本次降准幅度超预期，明天债券表现也未必就十分惊艳，市场在面
对利好时一向都表现得十分矜持。
但是我认为市场很可能低估了这次降准带来的长期利好意义，结合近期央行主动下
调逆回购利率以及人民币升值，这次降准实际上确认了央行“稳汇率、降利率”的
货币政策思路，回头来看，极有可能成为回购利率中枢从3时代回到2时代的分水岭
。
理由就两个：回购利率中枢下移+基本面差。
如果股市持续上涨对资金面造成冲击，那么为什么3月份回购利率居高不下4月份又
突然回落了呢?地方债券供给固然很大，如果央行承诺回购利率未来几年保持在2-2.
5%，还会没有套利需求吗?债券供需从来都不是决定债券走势的主要矛盾，只有资
金供需才是关键，与其说市场担心债券的供给不如说市场对回购利率能否一直维持
在低位没有信心。
商业银行的资金成本也不总是债券收益率的底部，中国实现利率市场化的意思就是
回购利率是决定利率中枢的唯一标准，如果银行的资金成本高于回购利率，那么银
行就不是决定利率债收益率水平的主力，而应该由资金成本更低的机构来决定。
事实上在那些利率市场化的国家中，银行在债券投资中的比例和话语权都大幅下降
。
在短期利率维持在低位的情况下，收益率曲线如果出现陡峭化，一定是基本面发生
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了变化。
因为当经济或通胀预期回升时，市场会认为回购利率无法长期保持在低位，所以本
质上仍是对短期利率的预期发生了改变。
目前谈经济反转或通胀回升还为时尚早，短期利率的下降才刚刚开始，对于实体经
济的正面影响还需要一段时间来传导。
3、降准对商品的影响商品可以讲讲“美元弱+中国政府放水”的故事，但实体层
面来看，需求依然没有改善的迹象，商品价格仍将维持弱势。
从历史经验来看，商品价格的企稳通常发生在短期利率大幅下行之后，而其中一个
重要的观察指标是M1的回升，只有当M1显著回升后才意味着企业的流动性开始改
善，再库存需求逐步恢复。
而短期利率的显著下降从二季度才开始，这样商品价格的阶段性反弹或许要等到今
年下半年。
经济出现09年V型甚至U型反弹的可能性都很小，因为当时是“货币大放水+财政4
万亿”，当前地方政府融资受到约束，财政发力的空间有限，仅靠货币放松很难达
到刺激的效果，只能起到托底的作用。

二、洪灏 微信公众现在基金已亏损30%，是否应该卖出，等跌至
A股跌至2500点时再买进？

我的也亏的想哭，取出来怕过年后还会涨，反正年前是不会涨了，只会跌

三、降准对股市，债市和商品有何影响
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