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可能大家都覺得，現在談危機是在危言聳聽──金融市場無比繁榮，全球風險資產大
牛市，比特幣已經漲到了天，一切都是欣欣向榮，帶有瘋狂色彩的欣欣向榮。而此時賺錢
的策略也變得簡單：一門心思加槓桿做多貝塔資產。這是一個前所未有的 「咆哮的時
代」 ，何來危機之言？ 美股當前

存在泡沫，但
不是最極端的
時候。美股結
構性的風險要
大於整體的風
險，美股中佔

比較高的成長股面臨着過於樂觀的風
險，價值板塊還有機會。導致泡沫破裂
的主要原因是流動性收縮，市場的重要
利空因素不是通脹回升，而是實際利率
回升。由於中國國內政策保持了相當的
獨立性，市場整體受外部波動的影響較
小，高估值壓力將大於低估值，消費壓
力將大於成長周期。

美股的估值泡沫是美聯儲歷史性擴
表創造出的超寬鬆美元流動性堆積起來
的，因此導致泡沫破裂的最主要原因是
流動性收縮。全球產能過剩的時代，通
脹不是核心問題。短期由於大宗商品的
供求錯配，上半年全球通脹會階段性衝
高，下半年隨着供給恢復，通脹壓力會
逐漸消退。去年8月美聯儲引入了 「平
均通脹目標制」 ，意味着通脹即使高於
2%也不會立即收緊貨幣，而是以勞動
力市場的恢復情況作為行動的依據。因
此市場普遍預期美聯儲不會因為年中較
高的通脹水平就立即退出貨幣寬鬆。

當前通脹預期上升伴隨的是全球經
濟進入復甦狀態，周期類行業普遍補
庫，之前受疫情影響較大的行業業績預
期普遍修復，因此通脹預期上升也不全
是股市的負面因素。根據實證結果，通
脹預期與標普500盈利和市盈率都只是
弱相關。

真正對股市有負面影響的是利率回
升超過了通脹回升，即實際利率回升。
從實證來看，美債10年期名義利率從去
年8月的0.56%上行至當前的1.34%，
同時間段5年期實際利率從-1.24%下
降至-1.86%，目前反彈至-1.7%。實
際利率回升的原因可能是多方面的，例
如美聯儲退出寬鬆，或者國際投資者決
定減少對美債和美元資產的配置。

當前考慮退出寬鬆的時機尚未成
熟。美聯儲想要立即縮減QE（量寬）
並不容易，財政赤字會拖累美聯儲縮減
QE的計劃。拜登剛剛公布了一個1.9萬
億美元的經濟紓困方案，中期還將提出
一個以新型基建和氣候變化為重點的投
資計劃，財政政策也需要貨幣政策的配
合。預計美聯儲最快可能在2021年底
開始出現關於縮減QE的市場溝通和預

期指引，從2022年上半年開始縮減
QE。在此過程中，美聯儲可能通過延
長購債期限、轉為到期購買、鴿派講話
等形式控制利率上行速度，避免對金融
市場造成衝擊。

另一個更大的風險來自於寬鬆的終
點。上一次歷史性的貨幣寬鬆之後，美
聯儲起碼嘗試了回歸正常化，即加息和
縮表，並且提前很久開始熱身（用預期
指引的方式），結果是2018年下半年
美元流動性溢價大幅上升、美股進入技
術性熊市，貨幣政策回歸正常化的嘗試
最終以美聯儲重新開啟降息為結局。但
是這一次，即使美聯儲未來（可能）開
始逐步退出寬鬆，也很難回到疫情前的
狀態。疫情之後，經濟處於長期低需
求、低通脹、結構性矛盾突出的狀態，
貨幣政策的常態就是寬鬆，區別無非是
無限量QE的超常寬鬆和低利率的一般
寬鬆。

警惕美債利率急升
由於沒有貨幣能替代美元，美元的

實際利率依然很低，因此資產價格越來
越貴，貧富差距越來越大，政治動盪和
階層分裂持續，社會矛盾越來越突出。
危機的頻繁出現成為常態，每一次危機
都會帶來一次沒有改革行動但規模龐大
的支出承諾。到了某個時點，比如政府
債務比GDP到了150%或200%，海外
投資者對美元資產的興趣將會出現動
搖，會要求更高的風險補償，美債利率
出現快速上升。這將是市場萬劫不復的
催化劑，但是在短期內還看不到。

由於泡沫的臨界點難以預測，我們
只能從靜態和動態兩個維度來模糊判斷
當前的風險和應對。靜態來看，上半年
全球經濟復甦、財政政策和貨幣政策的
配合等方面出現問題的概率較低，美債
利率和美股可能共同上行，標普500可
能繼續運行到3900至4200點區間。按
照美股的動態估值計算，當標普500在
4200-4300點附近、10年期美債收益
率在1.5%附近時，美股可能會發生較
大回撤。一旦美股出現回撤，對於當前
全球市場而言都將是波動性上升。

對於A股市場，政策上保持了相當
的獨立性，第一點（債券極貴）和第三
點（流動性溢價極低）與美股不同，因
此整體受外部波動的影響較小。外部波
動對於高估值板塊的壓力更大，與海外
流動性關聯度較高的消費板塊的壓力將
大於成長和周期。

􀎠瘋牛􀎡是金融危機前奏
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香港住宅
樓市顯然進入
了 「小陽春」
狀態，成交也
價量齊升。公
眾 普 遍 關 注
下，評論樓市

的工作也忙碌了不少，執筆當天正是一
日走了三場演講會及網上節目。在
「Q&A」 問答時段，觀眾都很熱烈地
作出提問，其中一條是每一場演講都有
人提出的問題： 「汪生，在失業率和結
業潮日益嚴重之下，為何仍未拖垮經
濟，反而樓市近日更趨暢旺呢？」 筆者
如何令他們釋除疑慮？今天想和大家分
享一下。

地產代理的功能是 「市場證人」 。
進入資訊 「爆炸」 階段，垃圾資訊充
斥，真假黑白難分，具公信力的地產代
理充當了 「解籤佬」 角色，可以說是本
業提升價值的良機，寄語地產代理必需
要有良好和專業的紀錄，才會得到人們
尊重的。

筆者認為，失業潮和結業潮從來都
只是在經濟結構崩潰和泡沫爆破下發
生，不過今次並不是，只是個別行業上
出現了蕭條現象。經濟結構比兩年前更
強壯，與兩年前比較，香港擁有更多的
資金：總存款量M3這兩年屢創新高達

16.8萬億（2020年10月），負債卻更
少；最新貸存比率在去年底只是72%左
右。住宅供應量更加不足，建屋量和落
成量也大減。在低借貸下香港樓市的市
值持續上升，2020年香港住宅樓市仍
然有輕微升幅，香港金融中心日益受國
際認同及重視，股票市場日益活躍。

「金融亂世」仍未完
純粹從地產角度去看，失業率增

加，買家沒有大幅減少，有錢人一年比
一年增加。第一，根據統計處數據，平
均工資保持上升的，2020年一季度至
三季度數據分別是：上升2.2%、上
升1.3%和上升1.0%。第二，千萬富翁
人數按年上升22%，由2019年41.3萬
人上升至2020年的50.4萬人，即15個
港人中有1個千萬富翁。第三，家庭月
入8萬港元或以上，五年間增長50%，
由2015年三季度的20.6萬個上升至
2020年三季度的30.8萬個家庭。

香港窮人多了，有錢人亦增加。香
港的問題不是經濟不景，而是貧富懸
殊，請對症下藥。筆者同意無資產的窮
人是更辛苦，但想提醒的就是，量化寬
鬆始終會帶來 「滿瀉效應」 ，令樓價和
物價急升。

「金融亂世」 仍未完，經濟衝擊仍
不斷。

樓市暢旺 因錢多息低供應少

但 過 去
的歷史經驗告
訴我們，泡沫
瘋狂的最後時
間，是金融投
資的 「傻瓜操
作時間」 ，被

動管理暴富的時間， 「靠運氣賺錢但
會被實力賠光」 的時間。大洪水來
了，泡沫在迅速膨脹，投資者所做的
唯一事情就是， 「上車，然後躺
賺」 ，不要被泡沫和通脹甩到後面。
在這樣的環境中做投資，重要的並非
是不斷膨脹的賬面價值，而是如何在
泡沫發生變化的時候全身而退，否則
一切財富和盈利都不過是幻覺。危機
經濟學的視角，能提供一個更加冷靜
和理性的視野──因為這一切都是在
一個市場失靈和動物精神的市場環境
裏。

上述流程不過是 「資產為王」 還
是 「現金為王」 的二元轉換。在全球
央行大放水的年代，將資產轉化為現
金，可能經受的風險更大──資產價
格泡沫是對現金侵蝕更大的一種 「通
脹」 ，這也是當前人們瘋狂搶購資產
尤其是核心資產的原因。

泡沫氾濫市場失靈
從歷次大危機的形成機理和演進

過程來看，瘋狂的泡沫本身就是危機
的一部分，或者說 「大泡沫時代」 、
「咆哮的時代」 ，就是 「前危機時

代」 ── 一場大危機的上半場。認
識到這一點，是入門危機經濟學的前
提。

危機不僅只是一種果，還包含着
一種因。朱格拉說：繁榮是蕭條的唯
一原因。其實道理很簡單，沒有泡沫
的瘋狂，就不可能有泡沫破裂後的慘
烈。而這時候，卻往往就是瘋狂賺取
超額收益的時候。泡沫瘋狂的時候，
危機的過程已經開始，實際上是指在
這個時候，市場處於一種失靈狀態。
動物精神、羊群效應，在貪婪和焦慮
的情緒驅使下，人們開始盲目又瘋狂
的加槓桿，害怕在一次次的貨幣大洪
水中，找不到財富的容身之處。

貨幣大寬鬆，債務大爆炸，資產
大泡沫，接着就是如期而至的商品大
通脹。當這四個要素同時疊加在一起
的時候，恰恰就是一個金融周期的末

端，泡沫最瘋狂的時間，也是宏觀結
構最扭曲，金融體系最危險的時間。
所以有充足的理由，將瘋狂的泡沫作
為危機自身的一個組成部分。泡沫是
危機的緣起階段，可以說沒有泡沫，
沒有瘋狂到一定程度的泡沫，就不會
有嚴重的經濟金融危機。歷次大危
機，概莫能外。如果說泡沫破滅是危
機的果，前提的因當然是泡沫的形
成。

從17世紀的荷蘭鬱金香，18世
紀的英國南海公司、法國約翰勞事
件，到19世紀美國的鐵路大躍進，
20世紀的美國大蕭條，日本大衰
退，到21世紀的美國次貸、歐洲債
務和新興國家的債務和貨幣，最後到
新冠疫情引發的全球金融海嘯。從泡
沫的緣起、膨脹、瘋狂，到泡沫的分
化、裂縫、破滅，構成了一個完整的
危機閉環。

但每次在泡沫的瘋狂階段，學
者、投資者和監管層，都一致認為
「這次不一樣」 。《八百年金融危機
史》的作者萊茵哈特總結了八百年歷
史所有金融危機的過程，發現的一個
基本規律就是，每次大危機發生之
前，泡沫破滅之前，絕大部分學者、
投資者和監管層，都一致認為 「這次
不一樣」 ，問題不會發生。萊茵哈特
稱其為 「不一樣綜合徵」 （注意不是
「症」 ）。理由是，不一樣的技術創
新、生產率提高和產業結構，不一樣
的金融產品、投資策略和市場形
態……總之是一切都不一樣了，傳統
的估值指標比如市盈率等已經不再適
合，這次金融市場沒有泡沫，一切不
過是杞人憂天。

更致命的是，唱空的、認為危機
即將發生的學者和投資者，都會逐漸
被市場送上 「十字架」 。前者的言論
往往會因為不斷被市場打臉，被瘋狂
的投資者尤其是散戶所 「唾棄」 ，被
認為是傳播 「負能量」 ，影響人們發
財。而後者，即空頭投資者，很容易
被瘋狂的多頭逼空爆倉，直到最後滅
絕。

因為此時的多頭有瘋狂的泡沫撐
腰。金融資產的價格上漲是指數級正
反饋的，也就是一個動態的不斷自我
強化的過程：上漲是繼續上漲的動
力，泡沫是更大泡沫的理由。因此最
近流傳着一個並不虛構的故事：一個

基金的董事長嚴厲的警告投資經理—
禁止買市盈率50倍以下的股票。

此時市場已經失靈，價格已經反
映不出供需和風險收益信息，資產價
格唯一反映的是被放大的人性：貪
婪，焦慮，市場越來越貴越來越難上
車的恐慌。本來多頭和空頭這兩個物
種相互依存、相互平滑的金融生態被
打破，空頭被不斷絞殺，直到生態性
滅絕。而市場的失靈，主要原因是政
府的介入，金融利維坦—央行對貨
幣市場的干擾。人為壓低的低於自然
利率（資本收益率）的政策基準利
率，與實體經濟貨幣需求無關的 「直
升機撒錢」 ，流動性大洪水下，人們
恐慌的已經不再是實體經濟的衰退，
而是尋找不被泡沫和通脹侵蝕的財富
安身之處。

刺激政策進退失據
當然，市場失靈的時候，往往就

是賺取超額收益的時間，否則在市場
「有效」 的時候，一切超額收益都將
會被套利均衡消解掉。別的不說，在
實體經濟下滑，資產收益率不斷下降
的2019、2020年，A股基金的收益
率中位數都超過了40%。試問，實
體經濟有何支撐，使得金融市場有如
此高的收益率。

答案其實很簡單，股市已經完全
不是經濟的晴雨表，而是貨幣和債務
的晴雨表。2019年為了抵禦經濟下
滑，2020年為了救助疫情危機，中
國的債務和貨幣快速擴張，無論是社
融還是廣義貨幣的增長率，都創了幾
年來新高，兩年平均增長率都超過了
近幾年最高水平。其中社融規模
2020年末達到近35萬億元人民幣，
廣義貨幣增速也持續保持在兩位數。
這些錢如果集中流向股票市場及有吸
引力的幾個板塊，造就A股基金經理
連續兩年平均40%的收益率也是完
全可能的。

這是貨幣大放水導致的市場失靈
的現象之一。泡沫對經濟並非完全是
負面的，適度的泡沫是創新的溫床，
是對新一代企業家的獎勵，有利於權
益市場的變現和改善企業的資產負債
表。但悲劇往往在於，泡沫無法保持
適度和均衡，它總是會繼續膨脹，而
且是加速膨脹下去，直到最終破滅。

然而，政府的有形之手對危機的
救助，無論是財政政策還是貨幣政
策，也是無奈之舉。實體經濟的危
機，失業，蕭條，衰退，是急性病，
政府當然不可能坐視不管。 「危
機—救助—新的危機」 ，將成為
無限循環的莫比烏斯環。至於刺激需
求的貨幣和財政政策產生的副作用和
累積的慢性病，可以以後再說。

因此應該轉換理念，以危機經濟
學的思維去審視泡沫的觸發、形成、
飆升、分化、破裂、冷寂的整個過
程，才能在這個金融市場波動不斷加
劇，未知風險不斷湧現的市場上抓住
機會並全身而退。
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中低居民收入提升

貨幣超發
（源頭）
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缺口為正）

居民收入難以提升，
大中型企業相對收益

投資品漲價
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通脹的傳導路徑
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