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美国政府债务上限之争又起
· 美国供应管理协会(ISM)2013年7月制造业指数为55.4，较上月的50.9走高4.5；服务业采购经理人指数为56.0，与上月的52.2相比上升3.8。两者均处于逾两年以来的高位，显示美国经济扩张势头增强。美国2013年8月10日当周首次申请失业救济人数为32.0万人，较此前一周减少1.5万人，为2007年10月以来的最低水平；2013年8月3日当周持续申请失业救济的人数为296.9万人，比前一周修正后的数字将少5.4万人，预期300万人。见图表1、2。
· 但是，近期美国市场的风险点在于，由于国会两党之争，美国“政府债务上限”危机重现。最近，美国财政部长表示，除非国会采取行动提高借款限制，否则美国联邦政府将在10月中旬达到债务上限，届时将无法继续借款以支付账单，留在美国政府手中的资金将仅剩下500亿美元。“一旦触及债务上限，将导致对金融市场的破坏，并对美国经济造成巨大的伤害。”
	图表1：美国供应管理协会(ISM)制造业指数
	
	图表2：美国周度申请失业金人数趋于减少
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	来源：国金证券研究所；wind
	
	


欧元区：失业率数据疲弱，制造业竞争力提升
· 欧元区2013年6月份失业率经季节调整后维持在12.1%，失业率维持在历史高位。见图表3。
· 8月份，欧元区综合PMI初值从7月份的50.5升至51.7，在50这一荣枯分水岭之上进一步走高；而且，升势至此已经进入了第五个月。德国再度领衔增长，该国新出口订单飙升，推动综合PMI升至53.4。但是，法国PMI降至47.9。欧元区其他国家制造业和服务业产值自2011年5月份以来首次都实现了增长，这表明欧洲经济竞争力有所提高。见图表4。
	图表3：欧元区:失业率
	
	图表4：欧元区制造业、服务业PMI与工业新订单
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	来源：国金证券研究所 
	
	


部分新兴市场面临货币危机
· 近期美联储拟削减购债，引发资本大量外流和借贷成本上升。对于新兴市场已经产生影响：货币屡创新低，股市大幅下跌。2013年以来至2013年8月20日，人民币兑美元汇率升值1.84%，印度卢比相对美元贬值16.35%，巴西雷亚尔相对美元贬值17.45%，俄罗斯卢布相对美元贬值8.40 %，南非兰特相对美元贬值20.02%。见图表6。
· 究其原因，新兴经济体自身在过去积累的巨大宏观不平衡是引发汇率危机的关键。这些不平衡包括巨大财政赤字、贸易赤字、通胀、资产泡沫。

· 风险点：部分新兴经济体面临货币危机。前瞻的看，部分新兴市场国家的危机没有结束。首先，美国利率上升还没有到顶，美国的货币政策正常化的过程才开始，将来会逐步看到美国QE的放缓、QE结束，到最后政策利率提升。在现在这个时点，世界利率走高的趋势才开始，其影响还没有完全显现。第二，这个时点新兴经济体宏观不平衡依然明显，没有让资金再度流入的理由。第三，现在新兴经济体或多或少还有一些外汇储备，还可以应付一阵，未来至少要看到1，2个国家消耗光自己的外汇储备。
· 其中，印度经济增长速度自2009年金融危机后出现了短暂回升，此后变一路下滑。外需方面，政府多项对外贸易限制措施使得印度在资源、纺织以及IT软件服务业出口大幅下滑，截止到2013年6月累计贸易赤字更是高达954亿美元。而国内食品价格大幅上涨，使得2013年CPI同比一直维持在9.5%左右水平，再加上近期印度卢比大幅度贬值，国内通胀压力持续增加。当前印度经济增长势头疲弱，资本外逃，汇率贬值，孟买敏感30指数走低。见图表5。

· 同时，泰国、印尼经济增速放缓、经常项目逆差扩大，加剧经济前景担忧。泰国二季度GDP增速连续两个季度下滑至2.8%，印尼二季度GDP增速连续七个季度。泰国二季度经常项目余额由此前的盈余转为赤字，赤字高达1494亿泰铢，为2005年后最大逆差。印尼经常项目赤字连续7个季度维持赤字状态，二季度更达到98亿美元，为历史最大逆差。通胀方面，泰国保持稳定，印尼7月上调油价引发食品蔬菜、交通等一系列价格暴涨，使7月印尼CPI同比增速由此前一直稳定在5%左右激增至8.6%，通胀压力增大。
	图表5：印度股票市场表现
	
	图表6：金砖国家货币贬值（除中国）
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巴西：美元兑雷亚尔（右）
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	来源：国金证券研究所；wind 
	
	


· 9月QDII投资策略:
· 8月份最近一期（0724-0823），QDII-权益类的业绩的算术均值为0.04%。其中，贵金属类、抗通胀主题和高端消费品行业基金表现最好，而成熟市场Reits基金和部分新兴市场基金表现滞后。本期国金推荐组合以美股指数与高端消费品行业基金为主的配置，整体收益率为0.99%，超过同业均值0.95%

· 前瞻9月份，从宏观经济指标看，美国经济仍处于复苏态势。但是，近期国会两党之争可能促使美国“政府债务上限”危机重现；而美联储在QE上的逐步退出，也为市场的流动性带来风险。而美股近期出现了连续的调整，似乎已经露出端倪。在新兴市场中，中国仍然是金砖四国中宏观经济表现最为坚挺的国家；而近期中国未来政策走向成为市场关注的焦点，当前管理层已表现出“稳增长”的意图。我们预期下一步 “中国概念股”以及受益中国市场的“大中华”区域市场中，仍然会存在较好的结构性机会。
· 总的来看，未来短期内，我们建议减少对于美股基金的配比，增加“中国概念股”为主的大中华区域市场的配置比例。同时，从触发事件来看，最近美国国防部长说已经做好空袭叙利亚的准备。市场直接关注的是此事对油价的直接影响、油价变化产生的供给冲击、避险需要。从世界经济的角度，原油的供给冲击会带来很大的负面影响。战争一旦开始，伊朗的态度将很关键。如果未来看到伊朗的强力对抗，比如封锁霍尔姆斯海峡，对于石油价格的冲击的力度和油价上涨的时间都会比较久。以及随后的供给冲击的影响会比较大；供给冲击进而带来需求的变化，也就是对经济增速带来负面的影响会比较大。从配置的角度，短期增加在石油等资源类配置比例较高的QDII基金，例如华宝油气、交银全球资源股票基金。
本期推荐QDII组合：

· 美股基金中保留一直业绩比较稳健的易方达标普消费品
；新兴市场基金在广发亚太之外，增加富国中国中小盘。在资源类QDII中，我们选择弹性较高的华宝油气、交银全球资源股票，详见表7。
	图表7：2013年9月国金QDII组合建议

	名称
	类型
	权重
	产品特点

	富国中国中小盘★
	股票型
	20%
	投资香港中资中小盘股票，目前具有估值优势；历史上基金的选股效果好。

	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。

	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”。

	华宝油气标普★
石油天然气
	指数型
	20%
	基金投资于标普石油天然气上游股票指数成份股、备选成份股，以及相关基金等。受益目前地缘政治下的石油危机，短期看好。

	交银全球资源股票
	股票型
	20%
	为主动型基金，重点关注具有产业、技术前瞻性，符合新型能源、资源技术发展方向的相关企业。

	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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地缘政治危机刺激油价，增配资源类QDII





长期竞争力评级：高于行业均值
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基本结论：


美国政府债务上限之争又起


近期美国市场的风险点在于，由于国会两党之争，美国“政府债务上限”危机重现。最近，美国财政部长表示，除非国会采取行动提高借款限制，否则美国联邦政府将在10月中旬达到债务上限，届时将无法继续借款以支付账单，留在美国政府手中的资金将仅剩下500亿美元。“一旦触及债务上限，将导致对金融市场的破坏，并对美国经济造成巨大的伤害。”


欧元区：失业率数据疲弱，制造业竞争力提升


部分新兴市场面临货币危机


近期美联储拟削减购债，引发资本大量外流和借贷成本上升。对于新兴市场已经产生影响：货币屡创新低，股市大幅下跌。


2013年以来至2013年8月20日，人民币兑美元汇率升值1.84%，印度卢比相对美元贬值16.35%，巴西雷亚尔相对美元贬值17.45%，俄罗斯卢布相对美元贬值8.40 %，南非兰特相对美元贬值20.02%。究其原因，新兴经济体自身在过去积累的巨大宏观不平衡是引发汇率危机的关键。这些不平衡包括巨大财政赤字、贸易赤字、通胀、资产泡沫。


9月QDII投资: 


8月份最近一期（0724-0823），QDII-权益类的业绩的算术均值为0.04%。其中，贵金属类、抗通胀主题和高端消费品行业基金表现最好，而成熟市场Reits基金和部分新兴市场基金表现滞后。本期，国金推荐组合以美股指数与高端消费品行业基金为主的配置，整体收益率为0.99%，超过同业均值0.95%


前瞻9月份，国会两党之争可能促使美国“政府债务上限”危机重现；而美联储在QE上的逐步退出，也为市场的流动性带来风险。美股近期出现了连续的调整，已经露出端倪。在新兴市场中，中国仍然是金砖四国中宏观经济表现最为坚挺的国家；而近期中国未来政策走向成为市场关注的焦点，当前管理层已表现出“稳增长”的意图。我们预期下一步 “中国概念股”以及受益中国市场的“大中华”区域中，仍然会存在结构性机会。


总的来看，未来短期内，我们建议减少对于美股基金的配比，增加以“中国概念股”为主的大中华区域市场的配置比例。同时，从触发事件来看，最近美国国防部长说已经做好空袭叙利亚的准备。市场直接关注的是此事对油价的直接影响、油价变化产生的供给冲击、避险需要。从世界经济的角度，原油的供给冲击会带来很大的负面影响。从配置的角度，建议短期增加在石油等资源类配置比例较高的QDII基金，例如华宝油气、交银全球资源股票基金。本期推荐组合：
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特别声明： 


本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。


本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。


客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。


证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。


在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。


本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。


         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。
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