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经济数据好坏参半，全球股市高位震荡
                                          2009年08月17日(共4页)
· 美国：消费者信心疲软，美股结束四周连涨
上周初美股因摩根大通调降MBIA评级等造成金融股领跌，之后因美联储会后声明符合预期、欧洲GDP数据良好等因素而出现上涨，周五则再度随美国消费信心数据滑落而回跌。上周标普500指数下降0.6%，道琼斯指数下降0.5%，纳斯塔克指数下降0.7%，交易量开始有明显下降。从行业来看，防守型板块的表现好于强周期板块如非必需消费品和工业行业。防守型板块中的食品与主要用品零售分指上升2.4%，医疗保健设备与服务分指上升1.9%。而强周期板块中的汽车及零部件分指下降3.6%，零售分指下降3.0%。
从近期公布的经济指标看，上周美国各种经济统计数据好坏参半，总体趋势仍是经济继续恢复。6月份综合领先经济指标LEI上升0.7%，连续第三个月走高，且今年以来折合成年率上升4.1%，较此前6个月下滑6.2%的状况明显提高，这预示着美国经济已经进入触底回升阶段。
近来美国非农就业数字降幅虽有所收窄，但前一周首次申请失业救济人数略有回升，增加8千人到55万8千人，持续领取失业救济人数下降到620万人。而失业率继6月份失创出 9.5％的新高后，7 月份出现15个月来的首次下降，回落至9.4%，这表明企业裁员的速度或许正在放缓。与此同时，美国第二季非农业生产力上扬6.4%(预期5.5%)，为六年来最高。
7月份商品零售额下降0.1%，远差于平均分析预测的上升0.8%；除汽车汽油外商品零售额下降0.4%，远差于平均分析预测的0.0%。表明美国经济近来的恢复主要来源于投资和生产的低端企稳，终端消费有不确定因素，居民消费的恢复尚需一定时间。
从周五公布的数据来看，尽管8月密歇根大学消费者信心指数初步统计为63.2，远远低于平均分析预测的69.0和7月份的66.0。影响消费者信心的主要原因是高失业率和工作难找，就业情况也将是未来判断市场走势的重要依据。
    后市展望：美国二季度GDP成长率由-6.4％上扬至-1.0％，三季度可望翻正。美国房市触底走扬，就业情况略有改善，预期美景气衰退可望在8月结束。此外二季度S&P500企业获利衰退16.09％，较一季度的-31％明显改善，虽然二季度企业财报接近尾声，但景气指标多为利多。
整体而言，近期全球市场发展并未特别令人意外，许多股市在反弹超过40、50%(甚至更高)之后，涨多回档实属合理现象，而部份疲弱经济数据出现在连续数月抢眼表现之后，也符合先前对经济逐步复苏调整的预期。近期市场涨多回档压力或将持续，不过仍有不少正面发展值得欣慰，包括资金持续从现金(包括货币型基金)流向风险性资产、信用利差呈现下滑趋势、成熟公债收益率不再飙高(如美国10年公债收益率在4%之下)、油价在安全位置波动等等，这些发展都有助于长期经济活动进一步回复，建议投资人理性分析各种利多利空消息，避免迷失在众多市场杂音之中，并持续强调资产配置重要性。
· 亚太市场：外围股市造好而A股下挫，港股维持高位震荡
香港股市上周高位震荡，恒生指数累计上涨2.54%，恒生国企指数升2.48%，MSCI中国指数上涨1.7%。六大中资银行全线上扬，涨幅0.21%到3.39%不等，对大市构成最大支撑。本地银行汇控小涨0.12%，东亚银行与中银香港收低0.59%与0.39%。蓝筹地产股各自发展，长实与恒地跌1.48%与1.85%，中海外与新地涨0.68%与0.91%。而科技及公共事业板块则明显回落，下跌约4%。
后市展望：虽然上周香港恒生指数多次挑战21000点的关卡不成，但是不论商铺或是豪宅，成交依然火爆。上周所公布的二季度GDP表现，数字优于预期，其中政府支出是唯一呈现正增长的项目。我们判断在流动性没有疑虑以及经济持续向上修正预期的情况下，香港股市的表现或许因为A股市场的回调而暂时休息，但是中期向上的趋势仍然没有改变，外销股可以因为发达市场经济好转而出现回暖，金融保险的获利趋势向上，目前估值依然便宜，值得投资人留意。
亚太股市：由于季节降雨严重短缺，目前印度正遭受30多年来最严重的干旱；美林证券因此把印度今年的GDP成长数字从6.3%调低到5.8%，与农村相关的印度必需消费品以及可选消费品，过去一个月的表现均若于大盘表现；我们判断印度政府先前所做的充分粮食库存，应该可以把损失降至最低的程度。除此之外，在印度基础建设再度推动的同时，解除各项管制的自由化政策也将对释放印度经济的活力，我们判断目前股价受到压制的印度消费相关企业，目前正是很好的布局时机，值得进一步研究。
· 本周观察重点
本周各国重要经济数据并不多，可观察最新美国NAHB建商信心、周初失业救济人数、日本与台湾GDP等，经济复苏力道仍将是影响市场信心起伏，另外也可注意伯南克在周五的演说内容。成熟市场企业财报旺季已告尾声，本周重要财报集中在中国企业，预料将牵动中国股市投资信心，尤其中国内地股市在连续重挫两周后，短期已酝酿跌深反弹机会，上证指数3,000点将是重要信心关卡，中国企业财报若能捎来好消息，则将有助缓和中国货币紧缩的担忧。
· 上周全球主要市场表现(08/10-08/14)
«全球股市»
	
	
	上周收盘
	一周%
	Ytd%
	
	
	上周收盘
	一周%
	Ytd%

	MSCI
	MSCI世界指数
	292 
	-0.12 
	15.39 
	亚太
	韩国
	1,591
	0.98 
	41.53 

	
	MSCI成熟市场
	249 
	-0.19 
	12.66 
	
	香港恒生 
	20,893
	2.54 
	45.22 

	
	MSCI新兴市场
	38,482 
	0.35 
	41.55 
	
	中国上证
	3,047
	-6.55 
	67.34 

	美
国

	道琼斯
	9,321 
	-0.52 
	6.21 
	
	MSCI中国
	61 
	1.68 
	28.91 

	
	标普500
	1,004 
	-0.63 
	11.16 
	
	台湾
	7,070
	2.92 
	53.98 

	
	纳斯达克
	1,986 
	-0.74 
	25.90 
	
	澳洲AS51
	4,461
	3.76 
	18.84 

	欧
洲

	道琼斯欧洲600
	229 
	-0.83 
	15.33 
	
	泰国
	654
	1.56 
	45.40 

	
	英国UKX
	4,714 
	-0.37 
	6.31 
	
	印度
	15,412
	1.66 
	59.75 

	
	法国CAC
	3,495 
	-0.73 
	8.62 
	EMEA
	俄罗斯
	1,060
	-1.87 
	67.74 

	
	德国DAX
	5,309 
	-2.75 
	10.37 
	
	南非
	24,816
	-1.02 
	15.37 

	日
本
	日经225
	10,597 
	1.78 
	17.93 
	拉美
	巴西
	56,638
	0.55 
	50.83 

	
	东证一部
	974 
	1.76 
	13.31 
	
	墨西哥
	27,855
	-1.15 
	24.46 


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：彭博
«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
	67.51
	-4.82 
	51.37 
	LMEX金属价格指数
	2,933 
	0.12 
	70.18 

	CRB原物料期货
	257.3 
	-2.66 
	12.10 
	黄金现货
	948.6 
	-0.67 
	7.54 


资料来源：彭博  

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：彭博。[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2009/08/17

















◎MSCI亚太（不包括日本）指数
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资料来源：Bloomberg, 数据日期：至2009/08/17
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