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美制造业触底回升，全球市场先跌后涨
                                          2009年09月08日(共4页)
· 美国：美制造业触底回升，就业报告好于预期
尽管ISM等经济数据亮丽，然而美国股市前半周受A股重挫及金融股获利了结的卖压影响出现下跌。所幸在美国零售业绩、就业报告优于预期的影响下，最终美国股市缩小一周跌幅。道琼斯工业平均指数收报9441.27点，较前一周下跌1.08%；纳斯达克综合指数收报2018.78点，较前一周下跌0.49%；标准普尔500指数收报1016.40点，较前一周下跌1.22%。
虽然上周美国公布的各种经济数据表明美国经济正在好转，制造业走出衰退、出现正增长，但是失业率继续上升，就业市场8月恢复速度比7月份较为缓慢，投资者获利回吐意愿强烈。
美国8月ISM 制造业指数较7月份上升4.0至52.9，超出市场预期的50.5，为2008年1月以来首次回升至50以上的扩张区域，且为2007年6月以来的最好水平。ISM 制造业指数的主要构成如新订单指数、产出指数、出口指数、价格指数均已在50以上并呈加速上升态势。这显示随着美国及全球经济的逐步改善，美国制造业已出现企稳向好迹象，且主要受本地和国外需求好转的带动。就业和存货指数仍处于萎缩状态，但萎缩速度已明显减缓。
美国第二季度生产率创下近6年来的最大升幅，表明企业通过裁员和削减工时艰难度过经济衰退。美国劳工部周三公布的修正后数据显示，尽管产值大幅下滑，第二季度非农生产率折合成年率仍上升6.6%，升幅为2003年第三季度以来最高。修正后的生产率升幅略高于6.4%的初值，经济学家此前预计第二季度非农生产率上升6.5%。今年第一季度非农生产率修正后仍为上升0.3%，与上个月公布的初步数据持平。
全美房地产经纪商协会(NAR)周二公布，7月份成屋签约销售指数月率上升3.2%，至97.6，6月份为94.6。此前，市场预计该指数月率上升2%。与上年同期的87.1 相比，7月份该指数上升12%。NAR表示，目前，该指数已经连续第六个月上升，而且处于2007年6月以来的最高水平，当时的数据为100.7。从各地区来看，7月份东北部地区成屋销售月率下降3.0%，年率上升4.7%；中西部地区月率下降2.0%，年率上升8.1%；南部地区月率上升3.1%，年率上升12%；西部地区月率上升12.1%，年率更是大幅上升20%。
美国劳工部上周五的数据显示，美国八月份非农领域失业人数总计达到21.6万人，低于七月份的27.6万人，也低于市场预期的22.5万人，是今年失业人数最少的一个月。但失业率窜升至9.7%，创自1983年6月以来新高。这说明疲弱的就业市场需要一定时间才能从数十年来最严重的金融危机中复苏。
后市展望：9月7日为美国劳动节，金融市场将休市一天。上周五道琼斯指数、标普500指数、纳斯达克指数再度重回月线之上，扭转原本技术面不利的局面。从景气面来看，美国ISM制造业指数重新回到50以上的扩张水平，待完成成屋销售连续6个月正成长，工厂订单连续4个月出现正增长，这些数据均显示美国景气复苏的趋势并没有改变，预估美三季度美国GDP增长率可能为正。而从产业面角度观察，二季度标普500企业获利高达72％优于预期，日前戴尔和英特尔l报出了证明的业绩讯息，基本面较为乐观，预期美股后市震荡盘坚。
· 亚太市场： A股传出利多政策，港股探底回升

港股上周探底回升，恒指前半周受累于A股大跌而走弱，并一度失守50日移动平均线，随后获得支撑后反弹，美股走软虽曾削弱低位买盘兴趣令反攻力度受限，但因外管局放宽QFII投资额度及锁定期规定将提振A股未来走强，股指周五午后的一波放量吸筹令人眼前一亮，支持恒指瞬间斩获近500点升幅，成功攻陷两万点关口。
恒指上周报收20318.62点，全周涨220点，涨幅1.09%。国企指数上周亦于50日线附件先跌后升；A股急跌后企稳并收复失地，令国企股即市支撑优于港股大市；周五尾段的放量拉抬更锦上添花；国企指数周五最终收高11760.55点，全周涨326.57点，涨幅2.86%，跑赢港股大盘。
后市展望：截至9月4日，已经有5支AH同时挂牌的股票出现价格倒挂的现象，其中H股的中铁建居然贵A股9%之多，显示港股资金宽松的程度，开始相对A股市场稳定的现象，其它四檔分别是中国人寿，平安保险,鞍钢以及海螺水泥。目前资金集中的个股多为行业龙头,显示流动性过剩的状况相对明显.我们观察香港银行间的拆款利率仍然出现持续下滑的局面,判断H股未来一至二个月的走势应该仍为相对强势的局面，投资人应可乐观以对。
印度市场：上周印度市场有多家汽车公司公布财报，几乎所有印度汽车股的业绩都超过市场预期，汽车股全面大涨，然而我们判断今年基期已高，或许要开始思考是否有其它的板块估值比较便宜；印度季节雨Monsoon总算逐渐赶上过往的平均，对于农业的冲击或许小于预期，影响所及，先前部份调低印度经济成长的分析师，或许未来又有调回数字的必要，我们认为未来印度消费所受的冲击应该不如想象严重，投资人或许可以乐观以对。
· 本周观察重点
进入9月后，全球股市维持近期高档震荡，8月份表现较强的成熟股市(美欧日)在上周也出现获利了结卖压，不过值得留意中国股市出现止跌现象，在上证指数自高点跌幅超过20%后，投资人对其股市高估疑虑已稍见减轻，中国政府适时搬出多项利多也提振了市场信心。从上周市场消息来看，除了中国PMI如预期正面之外，美国ISM制造业指数更是大幅上升至52.9、远高于预期，而周五的美国就业报告虽然显示失业率攀升至9.7%，不过就业人口减少的速度已持续放缓，若再加上一些产业面消息(如各地科技业景气消息)，各种迹象显示全球经济应仍在复苏轨道之上。
本周重要经济数据中，美国可留意周初领失业救济金与消费者信心，中国则集中在9/11公布众多经济数据，预料都将是全球瞩目焦点，另外本周包括英国在内许多央行将举行利率会议，则预期皆会维持利率不变；产业消息方面，台湾所有上市柜企业将在9/10之前公布上月营收，将提供投资人评估年底耶诞销售旺季热度的参考。
总结而言，短期股市涨多回档为合理现象，中长期股市表现终将取决于基本面。投资人在面对近期各资产类别轮涨轮跌的环境，若采取更为分散与全面性的配置，将有助降低整体资产波动风险。
· 上周全球主要市场表现(08/31-09/04)
«全球股市»
	
	
	上周收盘
	一周%
	Ytd%
	
	
	上周收盘
	一周%
	Ytd%

	MSCI
	MSCI世界指数
	295 
	-1.35 
	16.36 
	亚太
	韩国
	1,609
	0.06 
	43.08 

	
	MSCI成熟市场
	251 
	-1.54 
	13.72 
	
	香港恒生 
	20,319
	1.09 
	41.22 

	
	MSCI新兴市场
	38,530 
	0.03 
	41.73 
	
	中国上证
	2,862
	0.03 
	57.16 

	美
国

	道琼斯
	9,441 
	-1.08 
	7.58 
	
	MSCI中国
	59 
	2.67 
	45.15 

	
	标普500
	1,016 
	-1.22 
	12.53 
	
	台湾
	7,153
	5.04 
	55.80 

	
	纳斯达克
	2,019 
	-0.49 
	28.01 
	
	澳洲AS51
	4,436
	-1.21 
	19.16 

	欧
洲


	道琼斯欧洲600
	234 
	-1.54 
	17.89 
	
	泰国
	668
	1.74 
	48.55 

	
	英国UKX
	4,852 
	-1.17 
	9.42 
	
	印度
	15,689
	-1.46 
	62.63 

	
	法国CAC
	3,599 
	-2.56 
	11.83 
	EMEA
	俄罗斯
	1,064
	-2.38 
	68.32 

	
	德国DAX
	5,384 
	-2.41 
	11.94 
	
	南非
	24,719
	-2.07 
	14.92 

	日
本
	日经225
	10,187 
	-3.29 
	14.98 
	拉美
	巴西
	56,652
	-1.82 
	50.87 

	
	东证一部
	936 
	-3.46 
	8.90 
	
	墨西哥
	28,310
	-1.02 
	26.49 


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
	68.02
	-6.49 
	52.51 
	LMEX金属价格指数
	2,897 
	-2.36 
	68.08 

	CRB原物料期货
	247.6 
	-3.97 
	7.86 
	黄金现货
	994.4 
	4.13 
	12.74 


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2009/09/08

















◎MSCI亚太（不包括日本）指数
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资料来源：Bloomberg, 数据日期：至2009/09/08
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