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美联储希望“平滑”管理货币政策预期
· 伯南克7月18日在参议院就半年度货币政策作证时，提出需要“强劲的措施”以避免危机再次发生。9月联邦公开市场委员会（FOMC）会议削减QE不是既成事实；在评估9月削减QE时将关注数据。而由利率上升引起的金融收紧是“不受欢迎的”。FOMC有信心在达到失业率和通胀门槛前不会加息。

· 我们认为，伯南克在进行新的预期管理，其目的是为了让美国企业和家庭形成货币政策平滑变化的预期，从而有利于美国经济和金融的稳定；货币政策本身的平滑与这类预期平滑管理也是当代货币政策的原则之一。
· 目前，市场也看到了平滑指引的效果，美国债和按揭贷款利率也都有所回落。在8月21日的美央行议息会议上，美联储大概率会提出从9月开始QE减少额度，到2014年中期QE=0，并且QE退出推迟的概率肯定小于现有既定安排的概率。8月21日美前后可能成为一个对全球金融市场有影响的系统重要性的时间点。
· 伯南克在暗示美国的企业做好迎接风险的准备。伯南克没有明说，但最重要同时也没有被广泛认识到的就是后QE时代的风险。随着QE退出的进行，真实世界利率将不可避免的提高。随着世界利率的提高，那些负债高的企业将会受到负冲击，全球需求也会受到负冲击。而那些资产负债表质量高的企业，特别是那些处于净正资产状态的企业，在世界利率上升过程中，在应对利率导致的成本上升和需求增长放缓两方面的冲击时，处于相对位置更有利的地位。而且，具有净正资产的企业可以由于利率上升而获得更多的利息收入。
· 令美国央行退出QE更有底气的是，当前美国企业的资产负债表质量是全球最高的。类似于苹果这样的大把现金，基本无负债的企业在世界利率上升过程中，反而会因为世界利率上升，导致利率收入上升。所以在起跑线做好准备的美国企业，在美联储一轮QE退出的冲击下，与其他国家企业相比处于更有利的竞争位置。
	图表1：美国10年期国债收益率上升
	
	图表2：美国消费者信心指数攀升
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	来源：国金证券研究所；wind
	
	


新兴市场增速变缓，货币面临贬值压力
· 2013年6月，印度和俄罗斯的制造业PMI指数分别从上月50.1、50.4上升到50.3、51.7；中国和南非分别从上月的50.8、49.6下降到50.1、47.7，巴西则持平为50.4。

· IMF预测，今明两年全球经济的增速分别为3.1%和3.8%，较前次预测值均下降0.2%。下调全球经济增长预期的原因，是新兴市场经济体需求疲软和经济增长放缓，尤其是在面临美国“退出”政策预期导致国际资本流动持续转向等风险的情况下。其中IMF预测中国今明两年的增速分别为7.8%和7.7%，比此前预测分别下降了0.3和0.6个百分点。
	图表3：金砖国家制造业PMI指数
	
	图表4：金砖国家货币贬值（除中国）
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印度：美元兑卢比

俄罗斯：美元兑卢布

中国：美元兑人民币（右）

巴西：美元兑雷亚尔（右）

南非

:

美元兑兰特（右）



	来源：国金证券研究所；wind 
	
	


· 近期巴西工业联合会调低巴西经济2013年增长率，由原先预期的3.2%调至2%，其中制造业和国内消费可能仅增长1%和2.3%。巴西的一项研究显示，在包括中国、印度等金砖国家在内的14个经济体中，巴西的港口货运系统竞争力极差，仅此一项就限制了巴西的发展，巴西农产品的出口优势因道路和港口不畅而被严重削弱。巴西需要改变经济增长结构，特别是提高制造业的比重，加强基础设施建设。
· 在美国经济复苏强劲之下，发展中国家货币兑美元出现快速贬值。土耳其里拉对美元汇率跌至新低。巴西雷亚尔和南非兰特等其他新兴市场货币也在最近几周跌至数年低点。2013年以来至2013年7月19日，除人民币兑美元汇率升值1.76%之外，金砖国家均出现贬值。其中印度卢比相对美元贬值9.16%，巴西雷亚尔相对美元贬值9.44%，俄罗斯卢布相对美元贬值6.67 %，南非兰特相对美元贬值16.82%。
· 从今年以来股市表现看，除了印度孟买指数微涨0.2%以外，其余金砖国家均收跌，其中巴西、俄罗斯跌幅最大，分别为21.54%和13.89%。
	图表5：中国、俄罗斯、印度和巴西OECD综合领先经济指标，中国经济活跃程度最接近长期趋势
	
	图表6：今年金砖四国与美股股市表现对比；其中巴西与俄罗斯市场最差
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	来源：国金证券研究所；同花顺
	
	


8月QDII投资策略:配置美股指数基金
· 7月份最近一期（0626-0724），QDII-权益类的业绩的算术均值为5.6%。其中资源类、贵金属、大中华区域和奢侈消费品行业基金中均有表现较好的品种，而部分综合类大宗商品基金和农业指数基金等表现滞后。本期国金推荐组合以美股指数与奢侈品行业基金为主的配置，整体收益率为6.06%，超过同业均值0.46%

· 前瞻8月份，从就业数据和宏观经济指标看，美国经济复苏态势明确。同时，新兴市场的增长面临瓶颈。而在美元流动性收紧的预期下，美国国债利率作为“世界利率”的基准开始走高的趋势，将不可避免地对各国金融市场产生冲击；这种冲击的差异性，将主要由各国的竞争力和经济结构所决定。其中高资产质量企业，在应对利率导致的成本上升和需求增长放缓两方面的冲击时，将处于相对有利的地位。相比而言，美国企业的资产负债表表现具有优势。
· 尽管美联储可能提前退出QE的言论引发了全球市场担心，但是，从另外一面，美联储近期反复强调将掌握退出节奏，要考虑市场的接受过程，因此预期这种货币政策的调整将是一个长时间、平缓的管理。总的来看，未来短期内美国股市仍将可能是表现相对平稳的市场。
本期推荐QDII组合：

· 由于配置逻辑未变，本期组合与上期相同。美股基金以指数型为主：长信标普100、大成标普500、国泰纳指100、易方达标普消费品
；新兴市场基金为业绩一直以来表现稳健的广发亚太基金。具体推荐理由、及配置比例建议见表7。
	图表7：2013年8月国金QDII组合建议

	名称
	类型
	权重
	产品特点

	国泰纳指100★
	指数型
	20%
	美国创新型中小盘成长股的典型代表；行业以信息技术、非必须消费品等为主；当美股市场出现反弹时，指数具有高弹性。

	长信标普100★
	指数增强型
	20%
	标的指数为美股大盘蓝筹，行业主要包括信息技术、工业、金融、医药保健；因指数为等权重设计，行业配置更加均衡。

	大成标普500
	指数型
	20%
	美股大中盘蓝筹代表，500只成份股分散风险；重点行业包括信息技术、金融、医药、非必须消费品等。

	易方达标普消费品
	指数型
	20%
	基金跟踪的标普全球高端消费品指数，网罗欧美市场领先的奢侈品消费品牌。权重较大的行业包括服装服饰及奢侈品、酿酒与葡萄酒商、豪华汽车等；将受益于全球市场的“消费升级”。

	广发亚太
	股票型
	20%
	投资以港股为主，美股为辅；主动型基金。行业配置以低估值金融股、医药保健和公用事业为主，具有较好的防御性；基金经理选股能力强。

	来源：国金证券研究所 


说明：由于这个组合本身考虑到了资产在区域和类别配置上的需要，相对全面；为了方便投资者在配置之外选择重点的品种，我们以后会在表中加上★，表示为近期相对更看好的个别基金，并在文中列示理由。
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配置美股指数基金





长期竞争力评级：高于行业均值











市场数据(人民币)
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基本结论：


美联储希望“平滑”管理货币政策预期


伯南克提出需要“强劲的措施”以避免危机再次发生。9月联邦公开市场委员会（FOMC）会议削减QE不是既成事实，在评估9月削减QE时将关注数据。而由利率上升引起的金融收紧是“不受欢迎的”。FOMC有信心在达到失业率和通胀门槛前，不会加息。


伯南克在进行新的预期管理，其目的是为了让美国企业和家庭形成货币政策平滑变化的预期，从而有利于美国经济和金融的稳定；货币政策本身的平滑与这类预期平滑管理也是当代货币政策的原则之一。


新兴市场发展变缓，货币面临贬值压力


2013年6月，印度和俄罗斯的制造业PMI指数分别从上月50.1、50.4上升到50.3、51.7；中国和南非分别从上月的50.8、49.6下降到50.1、47.7，巴西则持平为50.4。


在美国经济复苏强劲之下，发展中国家货币兑美元出现快速贬值。至2013年7月19日，除人民币兑美元汇率升值1.76%之外，金砖国家均出现贬值。其中印度卢比相对美元贬值9.16%，巴西雷亚尔贬值9.44%，俄罗斯卢布相对美元贬值6.67 %，南非兰特相对美元贬值16.82%。


8月QDII投资: 配置美股指数基金


7月份最近一期（0626-0724），QDII-权益类的业绩的算术均值为5.6%。其中资源类、贵金属、大中华区域和奢侈消费品行业基金中均有表现较好的品种，而部分综合类大宗商品基金和农业指数基金等表现滞后。本期国金推荐组合以美股指数与奢侈品行业基金为主的配置，整体收益率为6.06%，超过同业均值0.46%。


前瞻8月份，从就业数据和宏观经济指标看，美国经济复苏态势明确。同时，新兴市场的增长则面临瓶颈。而在美元流动性收紧的预期下，美国国债利率作为“世界利率”的基准开始走高的趋势，将不可避免地对各国金融市场产生冲击；这种冲击的差异性，将主要由各国的竞争力和经济结构所决定。其中高资产质量企业，在应对利率导致的成本上升和需求增长放缓两方面的冲击时，将处于相对有利的地位。相比而言，美国企业的资产负债表表现具有优势。


尽管美联储可能提前退出QE的言论引发了全球市场担心；但是，从另外一面，美联储近期反复强调将掌握退出节奏，要考虑市场的接受过程，因此预期这种货币政策的调整将是一个长时间、平缓的管理。总的来看，未来短期内美国股市仍将可能是表现相对平稳的市场。本期推荐组合：
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