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美国暂缓QE退出，难改市场长期趋势
· 美联储9月18日FOMC会议声明称，维持0-0.25%的基准利率不变，维持每月购买850亿美元资产规模不变；另外，美联储还下调了对美国经济增长和通胀的预测，其中美联储预期2014年美国GDP增速为2.9%-3.1%，远低于6月所预测的3.0%-3.5%；将通胀的预测从1.4%-2.0%下调至1.3%-1.8%。FOMC声明发布后，黄金、铜、美股大涨，美元指数、美国国债收益率大跌。但9月20日美联储一位官员称“10月可能削减QE”后，市场再次大幅波动，黄金、美股、铜重挫。见图表1。
· 本次美国央行出人意料的政策宣示，显示出与过去相比，美国央行对于未来美国经济表现的判断比过去的判断要略弱一些。此刻美国央行对于美国经济的前景判断有两种可能，一种是美国央行也搞不清楚美国经济将来的确切表现，一种是美国经济未来的增速没有之前判断的那么快。从美国央行对美国经济的三季度预测数看，未来经济的增速和通胀都较过去的预期略有回落。
· 我们认为，世界利率上升的大趋势不会改变。如果到10月底美国央行的议息会议开始放缓QE的话，整个美国货币政策的时间路径整体向后推2个月的可能性是有的，也就是到2014年下半年的某个时候QE=0，到2015年更晚的时候开始加息；当然这仅仅是可能性。关于世界利率，伯南克在沟通会议时指出，公开市场委员会委员预测美国央行的政策利率到2016年底应该是2%的水平，而现在是0—0.25的水平。也从一个侧面说明世界利率水平的上升不可避免。见图表2。
· 美国央行的这次超市场预期的政策行为对于经济和金融的影响，应该有冲击，但冲击程度不会很大。对于金融市场，由于对本次是否放缓的确存在预期差，这个预期差应该在开始交易后的很短时间就应该在各类市场反应充分。而由于货币政策长期预期路径的变化不大，对于金融市场中各类中长期决策的影响微弱。
	图表1：9.18FOMC会议前后,大宗商品价格波动
	
	图表2：10年期国债到期收益率（美国）显著上升
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	来源：国金证券研究所 ;WIND
	
	


· 9月份以来，叙利亚危机出现缓解，原油价格回落；期间美联储缩减QE步伐慢于预期，美元指数走弱。9月24日美元指数收于80.59，WTI原油期货结算价收于103.13美元/桶。见图表3。
· 全球经济不确定因素减少，避险需求减弱，黄金价格走低；中东局势没有继续恶化，原油风险溢价降低。见图表4。
	图表3：美元指数与原油价格
	
	图表4：黄金与原油走势
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	来源：国金证券研究所；wind
	
	


欧元区经济有所好转
· 欧元区2013年8月份制造业采购经理人指数为50.1，较前一月走低0.3，仍在枯荣分界线上方；服务业采购经理人指数为52.1，创近27个月以来新高。显示欧元区经济出现好转。见图表5。
· 欧元区17国2013年8月份消费者信心指数从上月的-17.4上行至-15.6，欧元区2013年7月份零售销售指数与去年同期相比下降1.3%。见图表6。
	图表5：欧元区制造业、服务业PMI指数
	
	图表6：欧元区消费者信心指数与零售销售
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	来源：国金证券研究所 
	
	


新兴市场国家表现分化
· 2013年8月份，唯有印度制造业PMI指数从上月的50.1下降至48.5，而中国、俄罗斯、南非和巴西分别从上月50.3、49.2、47.7和48.5上升至51.0、49.4、54.7和49.4。见图表7。
· 2013年以来至2013年9月23日，人民币兑美元汇率升值2.20%，印度卢比相对美元贬值14.13%，巴西雷亚尔相对美元贬值7.82%，俄罗斯卢布相对美元贬值4.48 %，南非兰特相对美元贬值16.30%。
· 2010年以来至2013年9月20日，金砖国家中印度、俄罗斯股市出现上升，分别上涨了16%和1%；而同期巴西和中国均出现下跌，分别下跌了21%和33%。见图表8。
	图表7：金砖国家制造业PMI指数
	
	图表8：金砖国家股票市场表现（2010年以来）
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	来源：国金证券研究所；wind 
	
	


10月QDII投资策略:
· 9月份最近一期（0823-0923），QDII-权益类的业绩的算术均值为3.24%。其中，金砖四国和新兴市场基金，以及港股指数基金表现最好，美股基金、Reits类基金和黄金等贵金属类基金表现落后。本期国金推荐组合整体收益率为3.57%，超过同业均值0.33%

· 前瞻的看，尽管美国央行未在9月份开始削减购买债券的规模，但是年底之前采取QE退出的步骤仍然较为确定；从美国制造业PMI、预售房屋销售等产业数据看，美国经济的自我复苏能力仍较强，而今年以来增税、自动减支对于美国经济的影响甚微。同时，欧洲经济也显现出了一定的复苏迹象。相比之下，新兴市场的表现恶化，金融市场对美国国债收益率上升的反应造成新兴经济体的股市和汇市，遭受了明显的冲击。
· 总的来看，全球经济不确定因素减少，避险需求减弱，美元走强，黄金价格走低；中东局势没有继续恶化，原油风险溢价降低。在未来短期，我们建议实行在美股基金和“中国概念股”为主的大中华区域市场的均衡配置，低配或不配贵金属类及原油等大宗商品类QDII。
本期推荐QDII组合：

· 在美股基金中，继续保留一直业绩比较稳健的易方达标普消费品
；增加国泰纳指100指数和大成标普500指数两只美股基金；新兴市场基金中，继续保留广发亚太
、富国中国中小盘。详见表9。
	图表9：2013年10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”。

	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。

	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。

	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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基本结论：


美国暂缓QE退出，难改市场长期趋势


美联储9月18日FOMC会议声明称，维持0-0.25%的基准利率不变，维持每月购买850亿美元资产规模不变；另外，美联储还下调了对美国经济增长和通胀的预测，其中美联储预期2014年美国GDP增速为2.9%-3.1%。


本次美国央行出人意料的政策宣示，显示出与过去相比，美国央行对于未来美国经济表现的判断比过去的判断要略弱一些。我们认为，世界利率上升的大趋势不会改变。美国央行的这次超市场预期的政策行为对于经济和金融的影响，应该有冲击，但冲击程度不会很大。


全球经济不确定因素减少，避险需求减弱，黄金价格走低；中东局势没有继续恶化，原油风险溢价降低。


欧元区经济有所好转


欧元区2013年8月份制造业采购经理人指数为50.1，较前一月走低0.3，仍在枯荣分界线上方；服务业采购经理人指数为52.1，创近27个月以来新高。显示欧元区经济出现好转。


新兴市场国家表现分化


2013年8月份，唯有印度制造业PMI指数从上月的50.1下降至48.5，而中国、俄罗斯、南非和巴西分别上升至51.0、49.4、54.7和49.4。2013年以来至2013年9月23日，人民币兑美元汇率升值2.20%，印度卢比相对美元贬值14.13%，巴西雷亚尔相对美元贬值7.82%，俄罗斯卢布相对美元贬值4.48 %，南非兰特相对美元贬值16.30%。


10月QDII投资: 


9月份（0823-0923），QDII-权益类的业绩的算术均值为3.24%。其中，金砖四国和新兴市场基金，以及港股指数基金表现最好，美股基金、Reits类基金和黄金等贵金属类基金表现落后。本期国金推荐组合整体收益率为3.57%，超过同业均值0.33%


前瞻的看，尽管美国央行未在9月份开始削减购买债券的规模，但是年底之前采取QE退出的步骤仍然较为确定；从美国制造业PMI、预售房屋销售等产业数据看，美国经济的自我复苏能力仍较强，而今年以来增税、自动减支对于美国经济的影响甚微。全球经济不确定因素减少，避险需求减弱；中东局势没有继续恶化，原油风险溢价降低。在未来短期，我们建议实行在美股基金和“中国概念股”为主的大中华区域市场的均衡配置，低配或不配贵金属类及原油等大宗商品类QDII。


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。
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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。
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