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2014 年 2 月 QDII 基金投资策略 
主配美股科技及欧美消费指基，搭配港股主动产品 

张剑辉 首席分析师  

导语 

 世界银行与 IMF 纷纷上调对发达经济体的增长预期，美欧市场仍值得重点配
置。制造业继续引领欧洲经济复苏，服务业温和增长形势也有所加快，欧洲
经济增长喜迎开门红。美国经济数据波动但无需过度担忧增长，债务上限悬
而未决下的违约风险则是近期威胁美国乃至全球经济的重要不确定性，并将
加大资本市场波动。在改革红利释放需要时间、QE 退出效应持续发酵、利
率居高不下等因素下，港股整体配置价值尚需等待，但流动性或阶段缓解、
两会前政策环境趋暖等短期刺激下，结构性机会可以尝试把握。金价长期压
力犹在，供给增长则继续压制油价，不建议追高商品基金。2 月份 QDII 投
资建议延续积极策略，主要配置美股科技及欧美高端消费指基，适当搭配港
股主动基金。具体产品推荐国泰纳斯达克 100 指数基金、易方达标普全球高
端消费品指数增强基金、富国中国中小盘(香港上市)股票型基金。 

发达市场：经济回暖预期乐观，警惕债务上限之争 

 在对 2014 年全球经济的发展展望中我们提到，发达和新兴经济体双引擎将
共同驱动全球经济改善。新年伊始，世界银行与 IMF 纷纷上调对发达经济体
的增长预期： 

 世界银行 1 月中做出了其对今年全球经济的最新预期。该行认为，得益
于美国和欧元区的经济复苏，2014 年全球经济有望增长 3.2%(较前提升
0.2 个百分点)，而随后的两年增长率将分别为 3.4%和 3.5%。但世行同
时也发出警告称，发展中国家将依然对因利率水平攀升而导致的市场波
动极为敏感。 

 国际货币基金组织（IMF）在最新一期《世界经济展望报告》提到，今明
两年全球经济将在发达经济体需求的带动下持续攀升，并将 2014 年全球
经济增长预期小幅上调 0.1 个百分点至 3.7％。其中，发达经济体 2014
年整体增速预计为 2.2％，比去年 10月的预测高 0.2 个百分点，具体为
美国经济和欧元区经济预计分别增长 2.8％和 1%，较之前的预测分别上
升 0.2 个百分点和 0.1 个百分点。但 IMF 亦指出，局部脆弱性和下行风
险不可忽视，发达经济体要警惕长期低通胀带来的一系列问题，部分新
兴经济体的增长疲软则再次凸显出其进行结构性改革的必要性。 

美国：增长无需过度担忧，警惕债务上限之争 

 1 月上公布的美国 12 月非农就业数据大幅低于市场预期（12 月非农就业增
长 7.4 万人，市场预期 19.7 万人，12月失业率为 6.7%，市场预期 7.0%），
给刚刚宣布启动 QE 退出的美联储及资本市场当头一棒，并引发美股股指的
连续调整。不过，随后两周公布的系列数据显示美国消费增长乐观、制造业
平稳、物价也总体保持稳定，同时近两周美国初领失业金人数也基本符合预
期，使我们有较为充足的理由相信此前狼狈的就业数据主要受极端寒冷天气
影响，因此对美国经济增长无需过度担忧。 

 消费增长乐观。美国商务部最新公布的数据显示，美国 12 月零售销售月
率增长 0.2%，预期增长 0.1%，前值修正为增长 0.4%，初值增长 0.7%。
其中，12月核心零售销售月率增长0.7%，预期增长0.4%，前值增长0.4%，
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为 10 个月来最大增幅；而且，11 月企业库存较前月增长 0.4%，高于预
估的增长 0.3%。 

 制造业总体平稳，受极端天气影响有限。美国纽约联邦储备银行公布，1
月制造业指数从 12月修正值 2.22 跃升至 12.51，触及 2012 年 5 月以来
最高水准；1 月费城联邦储备银行制造业指数回升至 9.4，高于预估的
8.6。不过，市场调查机构 Markit 公布的 1 月份美国制造业采购经理人
指数（PMI）则降至 53.7（预期值和前值均是 55）。 

 物价保持稳定。美国 12月生产者物价指数创六个月来最大涨幅，为较前
月上升 0.4%。消费者物价指数较前月上涨 0.3%，较上年同期上涨 1.5%。
但 12月核心 CPI 仅较前月增长 0.1%，保持稳定。 

 美国众议院和参议院1月中通过了1.01万亿美元的2014财年政府预算法案，
从而解除了选举年的政府关门威胁。不过，该法案未能解决联邦政府债务上
限的问题，目前美国债务上限仍为 17 万亿美元。奥巴马政府 1月 22 日警告
国会称，如果国会不能快速有效上调美国债务上限，可能在 2 月消耗尽所
有能够动用的资金，美国政府将会再次面临违约风险。美债违约风险将是近
期威胁美国乃至全球经济的重要不确定性，并将加大资本市场波动。 

欧洲：经济复苏喜迎开门红，通胀通缩风险均有限 

 制造业继续引领欧洲经济复苏，服务业温和增长形势也有所加快。欧元区 1
月 Markit 制造业 PMI 初值为 53.9（上月终值 52.7），超出预期，为 2011
年 5 月来最高。而且，欧元区综合产出 PMI 创 31 个月来新高，服务业 PMI
为四月来新高，制造业产出指数更是创 33 月新高。从地区看，德国的增长
依旧强，法国的衰退则有所减缓，其他地区的经济形势也开始进一步好转。
Markit 报告显示，欧元区私营部门经济已连续七个月实现增长，增速为 2011
年来之最。 

 与之相一致，欧洲经济研究中心(ZEW)1 月 21 日公布的数据显示，欧元区 1
月经济景气指数大幅走高，ZEW 经济景气指数升至 73.3（前值 68.3），经
济现况指数升至-48.2（前值-54.4）。分国家区域看，德国 1月 ZEW 经济景
气指数降至 61.7（前值 62.0），但经济现况指数小升至 41.2（前值 32.40）；
法国 1月 ZEW 经济景气指数升至 28.7（前值 19.9），经济现况指数升至-76.7
（前值-77.9）；意大利 1月 ZEW 经济景气指数升至 39.5（前值 31.2），经
济现况指数升至-78.7（前值-82.9）。 

 不过，欧元区多国主权债券收益率近期大幅下降，在吸引部分资金阶段回流
债市的同时，也引发对于通缩压力的担心。对此，欧洲央行行长德拉吉表示，
欧元区通胀和通缩的风险都是有限的，但是欧元区脆弱的经济复苏进程受挫
的风险却不容忽视。这一方面意味着阶段看欧洲央行将主要使用温和的刺激
政策以维护经济复苏，采取负利率或者欧洲版 QE 的可能性暂不大；另一方
面与我们年度展望预期一致，在成员国经济间的不平衡、高失业率等因素制
约下，欧元区整体经济复苏还需要不断巩固。 

新兴市场：港股整体性机会仍需等待，选主动产品挖掘结构机会 

 在 2014 年的年度策略中我们提到，尽管 QE退出采取循序渐进的方式，使得
新兴经济体短期承受的压力有所缓解，但考虑到美国 QE 退出的必然性，甚
至未来将采取加息等一系列货币紧缩政策，新兴市场中长期看将遭受持续的
资本流出冲击。实际情况也显示，继 2013 年 6月 QE 启动预期引发新兴市场
货币大幅贬值后，1月下新兴市场货币再度遭遇重创。因此，新兴市场 2014
年表现将分化，经济基本面较好的新兴市场国家（如中国、俄罗斯等金砖国
家），尤其是其中估值相对合理的证券市场，受到的冲击会相对较小。 

 港股方面，恒生指数估值在 11 倍上下，低于历史 14-15 倍的均值水平，与
其他资本市场相比具有吸引力，其中恒生 AH 股溢价指数亦处于 95~100 的低
位区间徘徊。不过，在中国改革红利释放需要时间、QE 退出效应持续发酵、
利率水平居高不下等因素冲击下，港股的整体配置价值尚需要等待，但 2月
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份流动性可能阶段缓解、两会前政策环境趋暖等短期因素刺激下，结构性机
会可以尝试把握，产品投资建议选择主动型。 

图表 1：2014 年以来全球主要股指走势比较 

 

来源：凯石财富工场 财汇数据 

商品等市场：金价短期反弹，长期压力犹在 

 新年以来，黄金表现抢眼，金价创出两月来高位，阶段经济数据以及股票市
场的波动或是引发金价上涨的主要原因。不过，投资者对于黄金投资兴趣并
不十分浓厚，近期全球最大黄金 ETF 规模就遭遇了小幅缩水。而且，从长期
看，随着全球经济的复苏以及 QE 逐步退出，以及由此带动的股票等风险资
产价格上行，都会对金价形成压制。在此背景下，继 2013 年年底美银美林
的2014前景报告以及高盛2014年第三周发布的评论下调黄金价格预期之后，
摩根士丹利近日也发布报告称将2014年金价预期下调至1160美元/盎司（美
银美林预计 2014 年黄金价格或阶段跌至 1100 美元/盎司，高盛预计至 2014
年年底黄金价格目标位 1050 美元/盎司）。 

 原油方面，我们维持供给增长压制油价的判断。短期来看，美国本土原油产
品持续扩张，原油库存继续增长。同时，伊朗核谈取得重要突破。伊朗与六
国达成阶段性协议，承诺停止纯度 5%以上浓缩铀活动，美国则相应放宽对
伊朗总价约 70 亿美元的制裁措施。长期看，若协议能够最终履行，伊朗原
油出口限制的放松，将对油价构成压制。 

2 月 QDII 投资：主配美股科技及欧美消费指基，搭配港股主动产品 

 综上所述，世界银行与 IMF 纷纷上调对发达经济体的增长预期。制造业继续
引领欧洲经济复苏，服务业温和增长形势也有所加快，欧洲经济增长喜迎开
门红。阶段美国经济数据虽有波动，但对美国经济增长无需过度担忧，相对
而言债务上限悬而未决下的美债违约风险则是近期威胁美国乃至全球经济
的一个重要不确定性，并将加大资本市场波动。但总体看，美欧仍是现阶段
值得重点配置的市场。 

 在中国改革红利释放需要时间、QE 退出效应持续发酵、利率水平居高不下
等因素冲击下，港股的整体配置价值尚需要等待。但 2月份流动性可能阶段
缓解、两会前政策环境趋暖等短期因素刺激下，结构性机会可以尝试把握，
产品投资建议选择主动型。金价短期反弹，但长期压力犹在，供给增长则继
续压制油价，不建议追高商品相关基金。 

 因此，2 月份 QDII 投资建议延续积极操作策略，主要配置美股科技类及欧
美高端消费类指数基金，并适当搭配在港股市场做主动投资的基金产品。 

牛基推荐：国泰纳斯达克 100 指数基金、易方达标普全球高端消费品
指数增强基金、富国中国中小盘(香港上市)股票型基金 

 国泰纳斯达克 100 指数基金：该基金跟踪美国纳斯达克 100 指数，股票资产
主要采取完全复制法，即过严格的投资程序约束和数量化风险管理手段，以
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低成本、低换手率实现对纳斯达克 100 指数的有效跟踪，追求跟踪误差最小
化。纳斯达克 100 指数成分股均具有高科技、高成长和非金融的特点，是美
国科技股的代表，权重最大的为苹果电脑，另外包括微软、谷歌、英特尔等
诸多知名公司。 

 易方达标普全球高端消费品指数增强基金：该基金跟踪标普全球高端消费品
指数，在欧美市场配置相对均衡，且有一定的主动操作灵活度。标的指数样
本包含欧美市场领先的奢侈品消费品牌，重点板块包括服装服饰及奢侈品、
酿酒与葡萄酒商、豪华汽车等等。经验显示，高端消费品行业具有高毛利率
和高股本回报率特点。 

 富国中国中小盘(香港上市)股票型基金：该基金以通过积极主动的投资，重
点投资香港市场中具有中国概念的优质中小盘股票进行投资。中小盘股票成
长空间大，且香港市场上往往存在估值洼地，因此往往能为长期投资者带来
超额收益。基金经理自下而上选股能力表现出色，重点投资标的符合中国经
济转型和改革方向。 

图表 2：国泰纳斯达克 100 指数基金  图表 3：易方达标普全球高端消费品指数增强基金 

 

 

 

来源：凯石财富工场 wind  

图表 4：富国中国中小盘（香港上市）股票基金 

 

来源：凯石财富工场 wind  
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为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司研究中心并获得许可，并需注明出处
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