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美经济数据未改观，亚太走势强于欧美

                                          2009年03月02日(共5页)

· 美国：经济数据未见改观，银行业面临压力测试
美股三大指数上周持续走弱。道琼工业指数收低119.15点（-1.66％）至7062.93，创1997年5月1日以来收盘低点。Nasdaq指数收低13.63点（-0.98％）至1377.84。标普500指数收低17.74点（-2.36％）至735.09 ，创1996年12月18日以来收盘低点。

上周，美国总统奥巴马、美联储主席伯南克和财长盖特纳都纷纷发言，试图提振民众和市场的信心。尽管伯南克在周二的发言称美国政府不会对银行业实施国有化曾一度提振了银行股，但是在恶劣的经济现实面前，市场脆弱的信心很快就再度被美林、AIG、花旗、房利美等金融企业在上周连续爆出的每家数百亿美元的四季度巨亏所打散。其中AIG 3月2日公布季报，市场预期08年Q4将亏损600亿美元，将创史上最大亏损。美国政府2月25日推出“压力测试”计划，将评估美国各大银行在经济陷入更严重衰退时的抵抗力，在必要情况下，这些银行可立刻获政府注资。美国FDIC上周四发布的08年Q4银行业报告同样显示：尽管美国银行业的盈利已经降低到了历史最低水平、问题银行数量大幅上升超过50%，但是目前美国银行业的坏账拨备水平依然跟不上逾期贷款率上升的水平，这预示着美国银行业的黑暗岁月可能尚未结束。

美国经济衰退的根源房市仍然在探底。美国20大都会区2008/12房屋价格较去年同期下跌18.5％，创历史最大跌幅。2009/1成屋销售下降 5.3％至449万幢，创12年低点。2009/1新屋销售下降10.2％至30.9万幢，也创下新低。美国2月消费者信心指数由1月的37.4下降至25（市场预计35），创下历史新低。美国2009/1耐用品订单下降5.2％连续6个月下降。2008/4Q的GDP增长率由-3.8％下调至-6.2％（市场预计-5.4％），创26年来最大降幅。预计美国2009/1Q GDP增长率（QoQ年率）为-4.8％，2009/2Q预计为-1.5％，下半年才有机会转为正增长，预计2009/3Q、2009/4Q分别为为0.7％、1.9％，全年为-1.9％。

尽管OPEC自2009/1/1起减产220万桶/天，并且OPEC 3/15的会议可能将宣布再度减产，但是由于美GDP下修的不利影响，上周五油价下跌1.02％至44.76美元，为四个交易日以来，首度下跌。全球经济不景气的大环境及原油库存位在18个月高点，将对油价形成压力。

未来展望：道琼斯指数、标普500指数相继破底，市场逐渐体认到经济振兴方案要发挥效果恐怕需要等到下半年。未来美股仍要面对基本面不佳的事实，预计美国2009年上半年增长率（QoQ 年率）仍为负。目前市场估值水平已经处于合理但并非大幅低估的水平。经济继续下滑带来的向下风险基本与未来政策带来的反弹机会均等，因此美股后市仍需审慎以对。

· 亚太市场：走势强于欧美，港股静待蓝筹业绩发布
恒生指数上周暂时企稳，一周累计上涨0.89%；国企指数在内地A股市场拖累下收低2.31%。金融业指数在汇丰与相关中资股上涨带动下大幅跑赢恒指，原材料业指数跌幅居各行业之首。

香港特区财政司司长曾俊华2月25日在立法会发表“2009~2010年度财政预算案”时表示，受到金融危机及全球经济放缓影响，08年4Q经济增长率为-2.5%。2008年全年经济增长率为2.5%，低于过去十年的趋势增长。他预计2009年经济衰退2%~3%，将会成为自1998年亚洲金融风暴以来，经济首次出现年度负增长。由于需求疲弱，加上全球商品价格在去年下半年开始大幅下降，估计2009年整体通胀率回落至1.6%。

香港2009年1月出口骤降21.8%，创下近51年(03/1958以来)来最大单月跌幅，香港产品出口更急跌了50.6%，为2006年2月以来最差。市场预期由于农历新年后，大批厂家迟迟未开工，加上美国在2009年2月实行更为严苛的新产品安全法，检测费用大，买家又不分担成本，不少厂商拒接订单，预计2009出口可能下降三成。

上周亚洲货币相继兑美元破底，韩币跌幅3.02%高居亚洲榜首，印度尼西亚盾跌0.58%则相对稳定。各大外商相继调低企业获利预估，这包括UBS调低水泥业，BNP调低银行业。

未来展望：继美国景气不佳，香港数据也相当悲观，今年以来恒生指数成分股除了跌深的利丰集团反弹20%外，其余只有中电控股以及香港电灯投资回报率为正，多家中资股，包括中国石油、中国联通、工商银行跌幅都超过20%，重磅股汇丰银行也下跌20%。本周最重要的数据就是汇丰要准备公布2008年业绩，市场预估可能要增发融资120亿英镑，才能补充资本的不足，汇丰的业绩将牵动整个银行板块以及恒生指数的走势，在此之前审慎以对。

我们认为印度尼西亚政府对于该国景气将以内需刺激为主，且印度尼西亚整体杠杆比例相对全球其它国家较低，不论家庭、企业或是国家均是如此，此外，过去亚洲金融风暴的教训已经使印度尼西亚对于资产处理较为谨慎，也因此比其它市场具有较早复苏的机会。

· 本周观察重点
2009/3/2的2009/1 个人支出、2009/1 个人消费支出核心指数（YOY）、2009/2 ISM制造业指数、2009/1 营建支出（MOM）；2009/3/3的2009/1 成屋待完成销售（MOM）；2009/3/4的2009/2 汽车销售总额、2009/2 ADP就业变动、2009/2 ISM非制造业指数，Fed’s Beige Book；2009/3/5的2009/3/6的2009/2非农就业人口变动、2009/2失业率。

上周全球主要市场表现(02/23-02/27)
«全球股市»
	
	
	最新收盘
	一周%
	Ytd%
	
	
	最新收盘
	一周%
	Ytd%

	MSCI
	MSCI世界指数
	216 
	-2.26 
	-14.82 
	亚太
	韩国
	1,063
	-0.27 
	-5.46 

	
	MSCI成熟市场
	186 
	-2.46 
	-15.73 
	
	香港恒生 
	12,812
	0.89 
	-10.95 

	
	MSCI新兴市场
	25,570 
	-0.46 
	-5.95 
	
	中国上证
	2,083
	-7.90 
	14.39 

	美
国

	道琼斯
	7,063 
	-4.11 
	-19.52 
	
	MSCI中国
	36
	-2.21 
	-11.19 

	
	S&P 500
	735 
	-4.54 
	-18.62 
	
	台湾
	4,557
	2.71 
	-0.74 

	
	Nasdaq
	1,378 
	-4.40 
	-12.63 
	
	澳洲AS51
	3,345
	-1.70 
	-10.15 

	欧
洲

	道琼欧洲600
	173 
	-2.27 
	-12.82 
	
	泰国
	432
	-0.72 
	-4.10 

	
	英国UKX
	3,830 
	-1.52 
	-13.62 
	
	印度SENSEX
	8,892
	0.55 
	-7.83 

	
	法国CAC
	2,702 
	-1.75 
	-16.02 
	其它新兴市场
	俄罗斯
	545
	5.29 
	-13.82 

	
	德国DAX
	3,844 
	-4.26 
	-20.09 
	
	南非
	18,465
	-4.83 
	-14.15 

	日
本
	日经225
	7,568 
	2.05 
	-14.57 
	
	巴西
	38,183
	-1.37 
	1.69 

	
	东证一部
	757 
	2.32 
	-11.93 
	
	墨西哥
	17,752
	-3.12 
	-20.68 


注:上述指数(包括MSCI指数)收盘价与报酬率皆采原币计价  / 资料来源:Bloomberg
«全球原油/商品市场»
	
	上周收盘
	5天%
	Ytd%
	
	上周收盘
	5天%
	Ytd%

	纽约近月原油期货
	44.76
	14.95 
	0.36 
	LMEX金属价格指数
	1,719 
	6.12 
	-0.26 

	CRB原物料期货
	211.6 
	4.49 
	-7.83 
	黄金现货
	942.4 
	-5.09 
	6.84 


资料来源:Bloomberg  

注:上述指数(包括MSCI指数)收盘价与报酬率以本币计价/资料来源:Bloomberg。[image: image1.png]
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◎道琼斯工业综合指数走势
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资料来源：Bloomberg, 数据日期：至2009/03/02

















◎MSCI亚太（不包括日本）指数
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资料来源：Bloomberg, 数据日期：至2009/03/02
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