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a股与国际股市有何联系

A股与国际股市之间存在着一定程度的联系。全球股市的涨跌、经济形势和政策变
动都会对A股造成影响。特别是随着市场全球化和互联网普及，信息共享更加便捷
，投资者之间的联动性也进一步增强。此外，人民币汇率波动和国内外利率的变动
等也会对股市产生影响。因此，投资者应该关注国际市场的发展，以及交集领域的
变化，以便在投资决策中把握全局。

美国股市又暴涨，这个符合逻辑吗

就在美国发生重大新冠疫情，确诊患者将突破40万大关，死亡人数超一万人之前
。美股却风云突变，继昨日（4月7日）暴涨3000点后，今日（4月8日）开盘后再
度大涨近4%。截至发稿，道指上涨逾700点。这波反弹美股已经录得20%的涨幅。
随后，欧洲、中国等主要股市价格也在跟涨，甚至连黄金、石油也展开了一波上势
攻势。

很多人没弄明白，为什么美国国内疫情都这么严重，经济都要发生危机了，美国股
市为何却又连续出现暴涨呢？对此，我们认为主要有以下几个因素：第一，此前由
于美国的疫情出现大爆发，美国经济衰退已成定局，所以，市场做空氛围越来越浓
，美股罕见经历了五次迷人熔断，股指在短期内下跌了30%，出现超跌反弹，这并
不奇怪。至少现在美股做空动能被释放完毕，做空者也只能反手做多。

第二，全球央行都在放水，美联储实行了无限量货币宽松。欧洲和日本也纷纷跟进
。我们国内也频频降准降息。全球资本市场上现在流动性很大，又碰上经济不景气
。所以，股市在超跌过后才出现暴涨的情况。其实，这是资金推动型上涨，并不是
股价被低估了的上涨，这种暴涨容易，暴跌也是非常迅猛的，也是不可持续的。

第三，特朗普在周一（4月6日）称，美国疫情出现了好转迹象，主要是确诊感染
人数有所下降，同时治愈人数有所上升，未来全美很快会复工。再加上美国之前又
获批了2万亿美元的经济刺激计划，这给投资者以信心。资本市场现在只能寄希望
于经济不如预期那样糟糕。

第四，此前美国政府估计这次疫情可能会造成上千万人感染，20万人死亡，但这
个数据实在是夸大了，实际情况是美国年轻确诊患者居多，新冠病毒的死亡率并不
是很高。实际情况要比想象极端情况要好多了，于是投资者对疫情的发展又复新恢
复了信心。与此同时，意大利、法国、西班牙等发达国家，现在新增死亡病例也在
放缓，整个欧美国家形势有所好转。

第五，沙特和俄罗斯重启谈判的可能性在上升，国际油价开始报复性上涨。这也让
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市场看到全球经济会走出通缩的阴霾，并非如预期当中的那样糟糕。如果欧美疫情
在短期内受到控制，就会对国际油价产生支撑作用，而国际油价上涨，则有利于欧
美股市的反弹。

目前美国疫情处于最严重的时期，都已经启动预备役士兵来建立方舱医院了。但令
人奇怪的是，美股却出现了暴涨。除了之前跌幅过猛之外，还有美联储无限量货币
宽松的功劳。当然，美国新冠疫情形势严峻，但也有积极好转的方面，这也在很大
程度上刺激了股市上涨。更关键的是，国际油价报复性上涨，让世界看到当此轮疫
情过后，全球经济有望走出通缩的预期。

美国股市最近怎么了

根据统计，自从1月20日疫情以来，全球股市市值已经损失至少6万亿美元。不止
是散户，很多大型机构也是相当悲观。国际货币基金总裁奥尔基耶娃近日称，疫情
暴发已经促使国际货币基金组织将全球增长预期下调了0.1个百分点。耶伦本周也表
示，在全球肆虐的新型冠状病毒可能会遏制全球经济增长，甚至可能导致美国经济
衰退。

再加上在过去十年中，ETF的持股量已经膨胀，使其成为一股不可忽视的力量。问
题是，大量资金在没有价格发现的情况下被分配去不同证券。无论好坏，这就是ET
F的结构。市场处于长期牛市中，一切都将很好，但在重大抛售中，ETF抛售可能会
引发流动性较低的股票出现问题。ETF抛售可能加剧美股市场崩盘。

据摩根大通此前的一份研报，在2008年时，被动型ETF在美股的占比是不到30%
，而2018年，被动型ETF与主动型(对冲)基金相比，被动占主动的83%。被动型ETF
的抛售，就是构成这些ETF的股票，不论好坏，不论基本面，一律抛售。

回头再看近期的美股，以上这些或许是造成其目前大幅波动的因素。各位小伙伴们
还是不要对美股的大幅下跌掉以轻心。

国际热钱流动对我国股市有什么影响吗

国际热钱是充斥在世界上，无特定用途的流动资金。它追求最高报酬及最低风险，
并逃避监管，在国际金融市场上迅速流动，其最大特点是短期、套利和投机。国际
热钱投机者主要投资于全球有价证券和货币市场。随着汇差变更与利率浮动，他们
快速携带资金进入，在短期内达到高盈利，当达到其预期值，迅速撤出资金。热钱
的流入和撤出会破坏当地金融发展方向，使金融市场剧烈波动。热钱每次出没在金
融危机中都给各经济体带来巨大冲击。1992年欧洲爆发了二战后最严重的货币危机
，德国加息引起国际游资抛售英镑和里拉，抢购马克，致使英国和意大利汇率大跌
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，各国央行注入上百亿英镑进行干预，也无济于事。事后，意大利和英国不得不退
出欧洲货币体系。1994年国际游资出击墨西哥，比索汇率狂跌，股票价格暴泻，并
波及阿根延、巴西、美国等。1997年，“热钱”直接引发加剧了危机亚洲金融危机
。以索罗斯为首的国际投机者“低买高卖”，大量做空泰铢，迫使泰国政府宣布实
施浮动汇率制，泰铢汇率急剧下降，大量贬值。东南亚各国汇率股市轮番暴跌。当
今世界经济全球化、金融自由化，热钱在全球范围内的流动也越来越频繁。现代信
息技术的迅速发展以及各种金融衍生工具的创新运用，使得热钱有了更加灵活和多
样化的手段在国际金融市场上流动和投机，也使得单一国家通过自己本国的能力来
对国际热钱进行监管变得愈来愈困难。近几年，国际形势相对复杂，美欧日等经济
体增长乏力，而我国保持着良好的发展态势。国内外经济形势的鲜明对比和反差吸
引了大量的国际热钱流窜到中国国内，并通过各种渠道投机于国内金融市场，其中
就包括股票市场，以期获得高额的投机收益，从而加剧了我国股票市场的波动。中
国股价的暴跌和暴涨，往往都伴随着大量热钱的迅速撤离和迅速流入。国际热钱的
大量流入，急剧拉升股点造成恶性股价上涨。当达到投机者的预期值时，大量的国
际流动资金的撤出，使股价在短期时间出现跳水。比如07年后我国股市开始从高点
掉头直下，并一路倾泻到2008年10月28日1664点，而这仅仅用了一年的时间，跌
幅高达72.8%。热钱进入中国股市在主要是推高泡沫，热钱流出中国市场造成泡沫
的破裂。国际热钱影响中国股市的全过程：如果一个国家的实体经济稳步发展，国
内投资者会对未来经济有很好的预期，而股市是经济的“晴雨表”，所以投资者乐
观预期会使股市出现一定的上涨。此时国际热钱觉察到该国的股票市场存在一定的
机会，进行少量介入，在国内投资者和国际热钱的积极介入下，该国国内的股票市
场形势向好。国际热钱进入中国股票市场，股票需求增加，而短期内股票供给不变
，由供求理论可知，股票价格上涨。此外，由于境内外个人或机构在中国镜内不能
直接持有外汇，境外机构进入中国国内其所携带的外汇现款必须兑换成人民币。国
际热钱流入，首先就会引起外汇增加，中国人民银行必须拿出更多的人民币来兑换
机构手中所持有的外汇。从而货币供给增加，导致利率下降。利率下降会使股票价
格上升。由于股市赚钱效应加大，国际热钱开始大举资金介入，使该国的股市市场
的投指迅速攀升。与此同时一部分国内投资者看到股市出现上涨，也把资金投入到
股市，在这两股合力的作用下推高股市的价格，股市的泡沫显现。由于我国中小股
民投资水平普遍偏低，投机色彩沉重，再加我国股票市场存在着严重的信息不对及
不透明等问题。从而导致在股价上涨时，广大中小投资者跟风跟势，在“羊群效应
”驱使之下大量的闲散资金纷纷跟风买进大量股票，从而进一步推动了股价的大幅
上涨，进一步助长了股市泡沫。在股市的巨大而绚丽的泡沫中更多的产业资本转化
成虚拟资本，过度的流动性，造成了市场上的物价飞涨，通货膨胀加剧。根据价格
机制，股票的价格本制裁上取决于该资产的内在价值，价格只能围绕价值上下波动
，不可能脱离其内在价值而一直上涨或一直下跌。跌票价格在短期内疯狂上涨换来
的结果就是股票价格最终是要跌至其内在价值附近。因此，在股市大幅上涨之后，
即使宏观经济环境没有出现重大逆转，股份大幅下跌的情况也必然会发生。国际热
钱在达到预期收益时纷纷兑现收益，逐步逃离股市市场。而普通的投资者并没有察
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觉股市行情上升开始进入最后的阶段。随着国际热钱的逃离，一些机构和经验丰富
的投资者作出反应，也纷纷抽离资金，资金被不断转移出股市，投资者对股票的需
求不断下降。由于中国股票市场不成熟，中小股民投资水平不高及信息不对称问题
十分严重，容易造成跟风，在“羊群效应”带动下大规模的民间资金纷纷抛出手中
股票。一旦股价下跌——资金流出这一循环过程形成，国内股票价格会持续下跌。
国际热钱流是引起当前我国股票价格大幅波动的重要原因之一，加剧了股票市场的
风险和不确定性。我国应加强对国际资本的监管，建立健全证券市场法律法规，避
免国际热钱大量流入我国造成的负面影响。
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