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欧洲降息促贬值和出口，美股三季报好于预期
· 欧洲央行本月意外降息25个基点至0.25%。虽然市场认为欧洲央行将放松政策，但降息不在意料之中。国金证券海外市场研究员认为： 1，从通胀的角度看，目前欧洲的价格水平较低，离欧洲央行的目标通胀率有明显的缺口。所以欧洲央行通过降息，表现出持续的宽松货币政策姿态，也的确是自然而然的选择，从表面看也无可厚非。

· 2，但是事情的本质又不是从表面看上去那么简单。欧洲现在是偏紧的财政政策和偏松货币政策的政策结构 。如果为了达到通胀率达到2%的货币政策目的，财政政策也应该略松一些，但财政松显然不是欧洲的政策选项。但是财政不松，在理论上有可能使得欧洲永远达不到其通胀目标。这就暴露出所谓的价格问题既是欧洲央行降息的理由，也是欧洲央行降息的借口。从这次降息对欧洲经济的影响看，从降低企业利率支出从而降低企业成本，进而支持经济复苏的角度看，其影响几乎是0，可以忽略不计；其影响全部继续作用于欧元汇率，通过继续压低汇率，使得欧洲在出口方面更加有竞争力。对出口的促进是这次欧洲央行降息的客观和最直接的影响。

· 3，从对世界的影响看，欧元区在过去12个月累计贸易顺差达到了1800亿欧元，德国还要更高。这样的巨额顺差对别的国家压力非常大。欧洲央行降息使得欧元继续贬值会进一步通过经常账户加大对其他国家的压力。对于新兴国家的经常账户的压力最大，其次对日本的压力也会比较大。
	图表1：欧洲PMI指数迅速回升
	
	图表2： 欧元区降息致欧元兑美元走低
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	来源：国金证券研究所 ;WIND
	
	


· 三季度美国GDP增速高达2.8%，较二季度环比上升0.3个百分点。但消费、投资、进口增速明显回落；反映出内需疲软，贷款利率上升及政府债务上限未彻底解决成为影响消费的主要问题。对三季度经济增长主要贡献在于库存大幅增加以及政府支出由减转增，四季度库存反过来拖累美国经济，预计四季度经济增速较三季度回落。10月新增就业大幅增加，达到20.4万人，远高于市场预期的12万人。由于统计口径不同，10月失业率上升至7.3%，劳动参与率大幅下滑。相比而言，新增就业大幅增加更能反映出目前劳动力市场的整体状态。
· 美股三季报披露接近尾声。统计显示，已披露财报的标普500成分股企业整体盈利同比增长4.6%，创下今年以来最佳季度盈利增幅表现，同期收入同比增长近3%，好于市场预期。细分板块中，汽车、建筑、半导体、计算机软件服务等行业表现尤为突出，金融业盈利增长则显著放缓。
	图表3：美国经济数据超预期，美元指数上涨
	
	图表4：黄金走势向继续下
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	来源：国金证券研究所；wind
	
	


金砖四国股市分化，国际投行看好中国后市
· 中国经济数据好中有忧： 10月工业增加值同比增长10.3%，增速较上月上升0.1个百分点；投资累计同比增长20.1%，增速较前9月下滑0.1个百分点，其中地产、基建投资均下滑，制造业投资明显上升。1-10月商品房销售面积累计同比增长21.8%，增速较前9月下滑1.5个百分点；1-10月地产新开工累计同比增长6.5%，增速较前9月下滑0.8个百分点。实际消费增长11.2%，与上月持平；出口同比增长5.6%，增速较上月上升6.8个百分点。
	图表5：中国10月地产销量与新开工保持增长，但增速有所下滑
	
	图表6：中国进出口金额趋势
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 股票市场方面，2010年以来，至2013年10月23日，金砖国家中印度和俄罗斯股市出现上升，分别上涨了19%和3%；而同期巴西和中国均出现下跌，分别下跌了19%和33%。
· 不过，美银美林最新发布的9月份全球基金经理调查显示，机构投资人对于中国经济的乐观情绪急速升温。美银美林认为，根据以往经验，这可能是新兴市场将在未来几个月复苏的一个强烈信号。另一方面，调查也显示，机构投资者对于欧洲股票的乐观情绪已经重返金融危机前水平，相关配置创下6年来的高点。
	图表7：2010年以来，金砖四国市场表现分化
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	来源：国金证券研究所；wind 


12月QDII投资策略:
· 11月份最近一期国金QDII组合，自推荐起（20131015～20131113）的整体收益率为12.95%，同期QDII-权益类业绩的算术均值为1.05%，超过同业均值1.9%。这期间，美国市场的股票基金表现最好，例如嘉实美国成长股票、博时标普500指数和部分资源类基金，例如招商全球资源股票；而投资金砖四国等新兴市场的基金表现落后，例如国投瑞银新兴市场和信诚金砖四国配置等。
· 时近年终，投资者在布局年底行情时，同时也要预判2014年的行情特征。3季度美标普500成分股企业整体盈利创出今年新高，美国经济增长态势良好，且有较宽松的货币政策支持，预料美股呈现强势的表现依旧；加之欧洲降息，亦呈现货币宽松局面，欧元区经济表现逐步走出欧债危机谷底。因此，我们预期成熟市场的强势表现，会延续到明年一季度。新兴市场相比历史，增长明显迟滞，且有通胀压力和资源价格约束，难以配合宽松的货币政策，而更多需要从区别性的财政政策和调整结构的改革措施入手，因而经济近期再上台阶的难度加大。
· 我们短期建议仍以表现稳健的美股基金为主进行配置，尤其是受益即将来临的“圣诞季”的奢侈消费品行业基金，或者受益美国房地产市场回暖的美国房地产行业基金。
· 在新发基金中，建议关注广发全球医疗保健指数基金。该基金是目前国内首只跟踪全球医疗指数的基金产品。基金采用被动式指数化投资策略，所跟踪的标普全球1200医疗保健指数，是全球最具有代表性的跟踪医疗保健领域股票的指数之一，由全球医疗保健领域的代表性上市公司组成。这些公司主要包括：制药企业、生命科技企业、医疗设备制造企业及医疗服务提供企业等，均属于非周期性行业，长期具有稳定增长的特性。我们预期未来随着新兴市场国家的人口老龄化和人均收入的增长，将显著提高对医疗保健的需求
。
·  “三中全会”深化改革方案略超预期，A股市场主题投资又趋活跃，可适当加入弹性较大的港股“中国概念股”的优秀基金。
· 此外，对于资源类和黄金基金，宜根据市场做短期的操作品种，我们认为中长期的配置价值尚无。
本期推荐QDII组合：

· 在美股基金中推荐易方达标普消费品
、广发纳指100、大成标普500和国泰美国房地产；中概股基金继续推荐富国中国中小盘。新发详见表7。
	图表8：2013年12月国金QDII组合建议

	名称
	类型
	权重
	产品特点

	易方达标普消费品★
	QDII-行业型
	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”。

	广发纳指100
	QDII-指数型
	20%
	跟踪指数为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
	QDII-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。

	国泰美国
房地产★
	QDII-行业型
	20%
	在美联储QE作用下，美国房屋30年定期按揭贷款的利息大大低于房租与房价的
比例。而从供求情况来看，2012年的美国人口数量（3亿人口）是60年代末的两
倍；每年新增人口的住房需求是150万栋；而供给严重不足，新屋开工的潜力巨大
。2011年，美国住宅和商业地产已经开始触底反弹。目前，新屋开工和房价都处在
从底部开始稳步上升的趋势中。该基金在中期会受益于美房地产市场的回暖。


	富国中国中小盘
	QDII-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。

	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。








�





2013年12月QDII基金投资策略          





2013年11月19日





基金投资策略报告
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基本结论：


欧洲降息促贬值和出口，美股三季报好于预期


� HYPERLINK "http://ftalphaville.ft.com/2013/11/07/1689602/ecb-rate-cut-the-analyst-reaction/?" �欧洲央行�本月意外降息25个基点至0.25%。虽然市场认为欧洲央行将放松政策，但降息不在意料之中。欧洲央行降息使得欧元继续贬值，会进一步通过经常账户加大对其他国家的压力。


三季度美国GDP增速高达2.8%，较二季度环比上升0.3个百分点。但消费、投资、进口增速明显回落。美股三季报披露接近尾声。标普500成分股企业整体盈利同比增长4.6%，创下今年以来最佳季度盈利增幅表现，好于市场预期。


金砖四国股市分化，国际投行看好中国后市


股票市场方面，2010年以来，金砖国家中印度和俄罗斯股市出现上升，而同期巴西和中国均出现下跌，分别下跌了19%和33%。外国投行最新发布的9月份全球基金经理调查显示，机构投资人对于中国经济的乐观情绪急速升温。


12月QDII投资策略: 增配美股行业基金


11月份最近一期国金QDII组合，自推荐起（20131015～20131115）的整体收益率为2.95%，同期QDII-权益类业绩的算术均值为1.05%，超过同业均值1.9%。


我们短期建议仍以表现稳健的美股基金为主进行配置，尤其是受益即将来临的“圣诞季”的奢侈消费品行业基金，或者受益美国房地产市场回暖的美国房地产行业基金。在新发基金中，建议关注广发全球医疗保健指数基金。


 “三中全会”深化改革方案略超预期，A股市场主题投资又趋活跃，可适当加入弹性较大的港股“中国概念股”的优秀基金。


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。
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