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预测 经济、周期与市场泡沫以当前全球面临的百年变局为切入点，对经济和市场周期形成的原因、运行的规律进行了系统研究，对古典主义、新古典主义和凯恩斯主义等宏观经济学理论进行了新的阐述
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内容简介

本书分析和总结了作者20多年来预测市场、经济、周期的理论和实用量化模型，以及如何把经济和金融学的原理运用于预测市场、指导极端波动时期的交易和资产配置。市场预测是一门博大精深的艺术，本书为预测市场指明了路径和方向。

此外，作者探讨了新冠肺炎疫情之下中国、美国乃至世界未来的经济走势，分析介绍了百年来多次经济大崩盘时市场和国家的应对措施，及其对于今天世界经济发展的借鉴意义。

作者简介

交银国际董事总经理、研究部主管，清华五道口紫荆商学院教授，跨境金融50人论坛奠基成员，中国首席经济学家论坛理事。曾任中国国际金融股份有限公司执行总经理、全球策略师，摩根士丹利（悉尼、纽约）消费行业分析师，花旗集团（纽约、伦敦）全球策略师。

洪灝在2017年被《亚洲货币》杂志评为A股、港股策略第一名，经济学家第一名，并同时囊括12项市场策略、宏观经济研究个人和团队奖项。2011年、2015年被彭博评为年度新闻人物，被彭博誉为“中国最精准策略师”和“极少数几个精准预测了2015年泡沫顶*的人”。

洪灝也是《华尔街日报》《金融时报》《财新周刊》《财经》等报刊的专栏作家，中央电视台、CNN、BBC、彭博电视台、CNBC、凤凰卫视和中央人民广播电台等媒体的特约嘉宾。2016年洪灝担任CFA(特许金融分析师)行业协会品牌和形象代言人。

本书特色

1.中国著名投资策略师预测经济、市场、周期的逻辑和方法。洪灝曾精准预测了2010年、2011年和2012年上半年的上证指数趋势，媒体称他为中国“新晋股神”。他准确预测了2013年中国“钱荒”市场的暴跌和反转，2014年中至2016年中中国股市5000点泡沫的始末，这些预测都精确到历史性事件发生的当天，并且在洪灝实名认证的微博和微信公众号“洪灝的中国市场策略”上公开展示。2011年、2015年他被彭博评为年度新闻人物，有关洪灝的新闻点击量在彭博终端和网站上名列前茅。他被彭博誉为“中国最精准策略师”和“极少数几个精准预测了2015年泡沫顶*的人”。洪灝和团队2017年在《亚洲货币》杂志的评选中荣获12个奖项，在之后的《亚洲货币》评选投票中，他个人持续获得了超过80%的投资者在市场策略研究领域里的投票。

2.理论+实战+60余张专业系统绘制的国内外数据对比、走势分析图片，教你理解、研究、看懂经济和市场的周期，学会运用经济和金融学的原理、软件、系统、模型、不同指标间的对应关系、指数走向等，来预测周期中的经济走势、市场拐点，最终把握投资机会，合理配置资产、实现收益最*化。

3.潮酷经济学家首部力作，新浪微博“洪灝”和微信公众号“洪灝的中国市场策略”，同步票选封面，引爆市场。

4.对于投资者、策略师、经济学家、金融从业者、散户来说，都是值得学习、具有指导意义和实践价值的一本书。

相关新闻

对于有些人认为GDP增速低于市预期的看法，洪灏强调，不必太纠结于预期数据本身，疫情期间的变量有很多，因此对经济增速的预期产生本身就是有瑕疵的。

“对于做市场的人来说，最重要的是看两个方面，一个是经济增速的边际修复速度，另一个是对未来经济的展望。”

“今年前三个季度由于我国对疫情的良好控制，中国经济增长速度在不断改善，并且经济复苏的势能将会持续到四季度甚至到明年上半年。”

搜狐财经联合《经济》杂志系列访谈——“致知100人”第98期

本期嘉宾：交银国际董事总经理、研究部主管 洪灏

2020年是动荡的一年，全球经济疲软，如何看待当前国内经济复苏态势？如何展望四季度和明年经济走势？怎样评价疫情爆发后各国货币财政政策的实施效果？搜狐财经就此对话交银国际董事总经理、研究部主管洪灏。

洪灏表示，三季度的GDP增速总体上是非常健康的，市场领先于经济，市场也反映了三季度经济改善的势能在不断加速。

对于有些人认为GDP增速低于市预期的看法，洪灏强调，不必太纠结于预期数据本身，疫情期间的变量有很多，因此对经济增速的预期产生本身就是有瑕疵的。

“对于做市场的人来说，最重要的是看两个方面，一个是经济增速的边际修复速度，另一个是对未来经济的展望。应该看到的是今年前三个季度由于我国对疫情的良好控制，中国经济增长速度在不断改善，并且经济复苏的势能将会持续到四季度甚至到明年上半年。”

面对此次新冠疫情的冲击，各国都采取较为宽松的货币财政政策，美国从2月以来采取了一系列激进的措施，包括快速降息至零、重启量化宽松等。新发美债的主要购买者是美国国内投资者以及美联储，直接导致美联储的资产负债表在短短三个月里扩大了一倍。

洪灏对此说道：“有些人觉得美国从2009年开始实行大规模的量化宽松政策， 10年间力度一直不断，但却没有看到美国经济通胀，所以美国现在也不会有通胀，这样的看法是有失偏颇的。”

“很难想象这么大力度的实际刺激不会引起美国通胀，” 洪灏表示，多增的财政赤字直接变成现金支票被运用到实体经济里，导致美国广义货币m2的同比增速达到20%以上，这是美国战后历史上从来没有遇到过的事情。

洪灏被彭博誉为“中国最精准策略师”，曾准确预测了2013年中国“钱荒”市场的暴跌和反转，2014年中至2016年中中国股市5000点泡沫的始末，其个人首部力作《预测：经济、周期与市场泡沫》也在近日推出。

当被问及成功预测的经验时，他表示，预测本身是一门艺术，当我们在做预测时，你不能假设你的预测一定是正确的或者一定会发生，我们预测的是一个概率。

“除了对于市场数据的分析，模型的构建，逻辑的推理之外，其实必然还有一定运气成分，所以我觉得精准预测师的称号是徒有虚名的。我希望通过这本书跟大家分享预测的方法和逻辑，用市场中实际案例去论证我们以前预测的模型和方法。”

搜狐财经：根据国家统计局发布三季度经济数据，GDP增速4.9%，高于上个季度的3.2%, 但是有些人还是认GDP低于市场预期，您是怎样看待的？

洪灏：其实我觉得三季度的数据大家不用太纠结，因为你要看的并不是这个数据相对预期的本身。我们现在的全球市场和全球经济仍然处在疫情期间，变量有很多，因此对经济增速的预期产生本身就是有瑕疵的。

对于做市场的人来说，我觉得更重要的是看两个东西，一个是经济增速的边际修复速度，另一个是对未来经济的展望。

应该看到，在今年的前三个季度以及即将到来的第四季度，中国经济增长的速度在不断改善。从一季度由于受到疫情影响出现一个历史性的负增长，到第二季度开始转正，第三季度进一步显示我们经济复苏的动能，我认为这个势能也会持续到四季度甚至到明年上半年。

搜狐财经：您觉得当前经济还存在哪些隐忧和问题吗？

洪灏：每一个国家的经济都有很多的不足，我觉得中国的经济时至现在，它的修复势能还是在加快的。现在要看到的不是我们经济本身的挑战，而是中国经济相对于其他国家的优势和劣势。

很显然我们的优势在于对疫情的良好控制，以及中国经济的率先复苏，各个主要产业的快速恢复，我觉得这些反而是更重要的，而不是过分去纠结有什么不足。

搜狐财经：面对疫情的冲击、金融市场的动荡，各国都采取较为宽松的货币政策，您如何评价国内当前的货币政策实施的效果？您认为今后货币政策和财政政策应该发挥怎样的作用，是否还要继续加大力度刺激需求？

洪灏：货币和财政的力度取决于国家对疫情的控制程度，各国进行量化宽松政策，都是为了给予受疫情影响下的经济一定的支持。我国现阶段采取的相对其他国家来说比较谨慎的货币政策，用适当的财政赤字去补贴经济里需要帮助的部门，我觉得都是非常有效的措施。

从前瞻性来说，如果我们认为四季度或者明年一季度疫苗会出来，整个疫情会继续得到有效控制的话，其实我国现阶段的货币政策和财政政策都是比较有针对性的，并不会出现对中国经济造成刺激过度或者刺激不当的情况，毕竟我们看到经济在不断复苏。

搜狐财经：美联储从2月、3月以来采取了一系列激进的措施，包括快速降息至零、重启量化宽松等等，您觉得在这样的货币政策刺激下，美国通胀是否会大幅上行？

洪灏：今年以来，我们看到美国进行的量化宽松基本都是以财政为主导的，且财政刺激的力度在不断加大。新发美债的主要购买者是美国国内投资者以及美联储，这直接导致美联储的资产负债表在短短三个月里扩大了一倍，这是一个非常令人瞩目的现象。

有人说，美国从2009年开始实行大规模的量化宽松政策， 10年间量化宽松的力度一直不断，但没有看到美国经济出现通胀，所以美国现在也不会有通胀，这样的看法是有失偏颇的。

我们要看到的是，现在多增的财政赤字是直接变成现金支票被运用到实体经济里去的，去支持人们的生活费，去放贷给中小企业，甚至有一些债务豁免等，因此导致美国广义货币m2的同比增速达到20%以上，基本上是美国战后历史上从来没有遇到过的，很难想象这么大力度的实际刺激不会引起美国通胀。

这个时候我们看到美国经济的通胀预期已经起来了，同时我们看到工业金属的现货价格以及黄金的价格也已经起来了，这些迹象都表明通胀的预期在不断的升温。一般来说，预期升温加上货币供应的增加，会最终导致社会产生实际通胀。

搜狐财经：您在新书《预测》中提到，当前美国社会是90%的底层人群获得50%的国民收入，同时10%的顶层人群也获得50%的国民收入，您能不能详细解释一下造成贫富分化加剧的原因有哪些？

洪灏：这个现象并不是今年产生的，在过去40年里，美国社会的贫富悬殊现象一直在不断扩大，到今天达到了历史的极端。

造成这个现象最重要的原因是美国劳工的薪酬增长速度远远低于其劳动生产率的提高速度。

劳工获得的回报在产出的占比里越来越小，去年生产10单位的产品获得一美元工资，而今年生产100单位的产品获得两美元工资，这势必会造成通缩的压力，劳工的剩余价值在不断被剥削。如果劳工没有拿到剩余价值，那么这个额外价值一定是被雇佣阶层或者说被富有阶层得到的。

利率不断走低，而经济回报在不断走高，在这样的社会里，控制资本的人所获得的回报一定比输出劳力的人获得的回报要高很多。所以就形成了现在的这样的一个局面，而且这个局面也在不断的扩大。贫富差距悬殊直接导致整个社会不稳定因素加剧，比如今年在疫情后爆发的黑人运动等。

搜狐财经：近日人民币汇率屡创新高，您认为人民币汇率升值背后的逻辑是什么？未来人民币汇率走势如何？升值空间还有多少？

洪灏：我觉得最根本的逻辑就是中国经济和利率环境的相对强势，中国的国债收益率是远远高于美国国债收益率的。整个大背景是美元相对于欧元和新兴市场货币都是在走弱的，美元已经运行到一个长周期的高点在开始往下走，因此我们不会太意外在未来五到十年里看到80以下的美元指数。

相对于美元的弱势，人民币也会继续保持强势，当然要注意不是一条直线的升值，中间肯定是有波动的，但是我觉得随着资本的流入以及中国投资环境的改善，人民币升值的背景是比较充实的。

搜狐财经：如何理解价值投资？当前价值投资面临哪些困境？

洪灏：价值投资是买入一个比实际估值低的资产，然后等待资产的价值逐渐被市场认可的一个过程，其实所有的投资归根到底都是价值投资。就算你是一个成长型投资者，在你投资成长板块时也要进行估值计算，只有在计算的估值和愿意出的价格之间产生巨大差异时，才会更好地实现未来的收益。

价值投资的概念很简单，大家心里都清楚，但是我相信大部分人是没有办法做到的，因为价值投资是最反人性的，这也是为什么价值投资能够给大家带来良好投资回报的最重要原因，因为能够做到人太少。

价值投资难在坚持，知行合一，你很难在别人都不要的时刻，自己去把价值投资捡回来。每一次价值投资发生的最好时刻都是大家都不想要的时刻。换句话说，市场在大甩卖的时候，其实是最少人想要去买的，大家都想买的时候其实往往都不是最好的买入时机。

搜狐财经：2020年是相当动荡的一年，全球经济疲弱，如何展望四季度和明年经济走势？您对投资者的资产配置策略有何建议？

洪灏：资产配置一般对应的是3~5年甚至更长周期的操作，不能以一个季度来配置。十四五规划将会对我们中国经济未来五年甚至更长时间提出增长的细节，那么这些增长的细节最后也会反映到股票市场上来。

我认为大家没有必要急于出手。如果你有3~5年的时间窗口，那么你完全有条件等这些不确定性出现比较明确答案时再进行资产配置。

搜狐财经：您被称为中国最精准的预测师，成功预测的经验是什么？

洪灏：我觉得预测本身是一门艺术，当我们在做预测时，你不能假设你的预测一定是正确的，或者一定会发生，我们预测的是一个概率。

预测方法有很多，除了通过对市场数据的量化处理，以及量化模型的运行，还要分享市场的结构并进行逻辑的推理，这样去增加自己预测的胜率。

我们看到在过去的十年里发生的几个事件，其实你的预测概率是可以接近100%的，比如说2013年的钱荒以及由于钱荒导致整个中国市场下跌的现象；2014年下半年开始，在流动性及杠杆增加的背景下，中国5000点泡沫的形成和2015年6月份泡沫的破灭；以及18年四季度，由于中美经济周期运行产生冲突导致中国和美国市场的下行，这些事件预测的成功概率是非常高的。

除了对于市场数据的分析，模型的构建，逻辑的推理之外，其实必然还有一定运气成分，所以我觉得精准预测师的称号是徒有虚名的，我希望通过这本书跟大家分享预测的方法和逻辑，用市场中实际案例去论证我们以前预测的模型和方法等。
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