
︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh                                                       
                              

1 
 

 专题研究 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

浙浙商商证证券券研研究究报报告告︱︱中中国国     

中中国国宏宏观观  ︱︱  全全球球宏宏观观研研究究  
 

专题研究 

 
2244  AApprriill  22001111  ︱︱  18  ppaaggeess  

   

美元疲软：中期必须提防“甜蜜陷阱” 

                    

 闻岳春 执业证书编号： S1230208080059   
 021-64716089    
 wenyuechun@stocke.com.cn   

本报告导读： 

 今年来美元指数已下跌6.39%：原因分析 

 廉价美元涌入带来“甜蜜烦恼”：全球通胀压力与日俱增，

新兴市场本币升值压力增大、对一国出口竞争力可能带

来较大冲击 

 即使美联储有三轮宽松，额度上肯定大大减少 

 美联储何时开启加息：失业率持续地（向下）下滑到7%

以下，物价指数持续（向上）上升，特别是核心CPI季调

当月同比、核心PCE当月同比接近2% 

投资要点： 
 今年来美元指数已下跌 6.39%：原因分析 

 近年来美元指数总体走弱，重要原因是美国推行了两轮“飞机上撒钱”式的“量

化宽松的货币政策” 

 重要原因是利差因素：新兴经济体及欧元区、加拿大等发达经济体纷纷收紧银

根同时，美联储仍坚守“二次量化” 

 套利交易：加剧美元跌势并助涨股票牛市的另外一个关键推手 

 今年来欧元区边缘国家债务危机影响相对而言逐步削弱，支持欧元，避险情绪

对于美元走势的影响也逐渐淡化 

 近日一些突发状况，如标普调低美国信贷评级展望 

 廉价美元涌入带来“甜蜜烦恼”：全球通胀压力与日俱增，新兴市场本币升值

压力增大、对一国出口竞争力可能带来较大冲击 

 美元一旦逆转后果或很严重：无近忧、须远虑 

 二轮量化宽松结束后，会否搞三轮宽松？如果有，额度多少。目前看来，不能

排除这种可能性。即使有三轮宽松，额度上肯定大大减少 

 美联储何时开启加息？关注 2 个指标的较稳定的“一下一上”：失业率持续地

（向下）下滑到 7%以下，物价指数持续（向上）上升，特别是核心 CPI 季调

当月同比、核心 PCE 当月同比接近 2%  

 重要市场指数扫描 

 下周（20110425-20110429）待发布的各国重要经济指标 
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1.美元疲软：中期必须提防“甜蜜陷阱” 

眼下全球金融市场似乎进入了一个“良性循环”。一方面，传统的避险资产、大宗商品计价货

币——美元直线跳水，周四盘中一度跌至 2 年多（自 2008 年 8 月）来的新低，最低 73.74 点

（已略超过我们的预期：我们前期认为，美元走软受欧元、英镑、加元、日元走强影响，2季

度或在 74-80 点弱势震荡），收盘于 74.11 点，并带动大宗商品等资产进一步走高。周五美元

指数窄幅震荡，收盘持平于 74.11 点，最高 74.18 点、最低 73.98 点。另一方面，股市、原油

等大宗商品则持续创新高。伴随着美元指数跌至近三年低点，全球股市、大宗商品和新兴市场

货币纷纷创下阶段乃至历史新高。受通胀、流动性充足及利率和经济基本面差异等方面的因素

综合影响，高风险资产全面走强。不过，在分享盛宴的同时，一些潜在的中长期风险也不容忽

视，特别是在新兴市场。 

1.1 今年来美元指数已下跌 6.39%：原因分析 

图 1 ：今年年初至 4 月 22 日美元指数已下跌 6.39% 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2011 年初到 4月 22 日，美元指数（USDX 期货）从 1 月 3 日的 79.17 下跌到 4 月 22 日的

74.11 点，下跌 6.39%。其主要原因如下。 

1.1.1 近年来美元指数总体走弱，重要原因是美国推行了两轮“飞机上撒

钱”式的“量化宽松的货币政策” 

第一轮量化宽松货币政策（QE1）。美联储为了拯救濒临破产倒闭的金融企业和走出金融危机

困境，2008 年 11 月 24 日，美联储宣布将购买由房地美、房利美和联邦住宅贷款银行发行的价

值 1000 亿美元的债券及其担保的 5000 亿美元的资产支持证券。这是美联储在金融危机以来首

次动用量化宽松货币政策。截至 2010 年 3 月第一轮量化宽松结束，美联储购买了 1.25 万亿美

元的抵押贷款支持证券、3000 亿美元的美国国债和 1750 亿美元的机构证券，累计 1.725 万亿

美元左右。 

第二轮量化宽松货币政策（QE2）。美国 2010 年中旬为刺激美国经济复苏，决定实施第二轮超

70.00
72.00
74.00
76.00
78.00
80.00
82.00

美元指数 日
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宽松的货币政策。2010 年 11 月 3 日，美联储（FED）申明长期维持 0—0.25%的超低基准利率

不变，并表示从 2010 年 11 月份开始到 2011 年第二个季度之前以每月 750 亿美元的规模总计

购买 6000 亿美元的较长期国债，但将根据经济形势对购买规模进行调整。包括美联储现有抵

押贷款支持证券到期回笼资金再投资计划在内，FED预计将购买8500亿—9000亿美元的国债。

这就是美国次贷危机以来，实施的第二轮量化宽松货币政策。 

美元贬值是由于美国超发美元引起的，这毫无争议。关于这方面的分析（包括我们前期的研究）

已有很多，我们就不再赘述。 

1.1.2 重要原因是利差因素：新兴经济体及欧元区、加拿大等发达经济

体纷纷收紧银根同时，美联储仍坚守“二次量化” 

图 2：美元走软受欧元、英镑走强影响比较大 

 
资料来源：Wind 资讯，浙商证券研究所 

我们一直认为，利差因素：2010 年来新兴经济体及加拿大、欧元区（2011 年 4 月 7 日，欧洲

央行自 2008 年来首次加息）等发达经济体纷纷收紧银根，同时，美联储仍坚守“二次量化”

形成利差或利差预期，这是美元走弱的重要因素。 

我们在 3月 31 日发布的专题研究报告《美元走软受欧元、英镑、加元、日元走强影响，2季度

或在 74-80 点弱势震荡》中通过实际数据分析认为，数据显示，美元走软受英镑走强、加元、

日元走强影响，但更多是受欧元走强影响，毕竟在美元指数中欧元的占比 57.6%，而日元的占

比仅仅 13.6%，英镑只有 11.9%。  

今年以来，随着欧元区债务危机影响相对（希腊债务危机、爱尔兰债务危机）而言，逐步削弱，

避险情绪对于美元走势的影响也逐渐淡化，利差预期取而代之，成为国际外汇市场上投资者抛

售美元、追捧欧元的主要理由。 

我们的结论是：欧元兑美元上升为今年美元指数总体走弱的新的、最大的影响因素；英镑

兑美元上升为其第二大影响因素；加元兑美元上升为其第三大影响因素。通过计算，目前

我们仍然维持该结论。 

美元兑瑞典克朗下跌与美元兑瑞士法郎下跌，在美元指数下跌中仍然几乎可以忽略不计。 

美元兑日元，则先跌后扬，到 4月 22 日还上升了 0.9%（而不是下跌），情况发生了很大变化。
1

                                                        
1 2011 年初到 3月 25 日美元兑日元则下跌了 0.54%，即日元兑美元上升 0.54%，占美元指数下跌 3.83%中的影响权重为约 0.07 个百分点。
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目前已不成为美元指数总体走弱的因素。 

在西方主要经济体央行中，欧洲央行率先结束了金融危机中的宽松货币政策。 

欧洲中央银行在 4 月 7 日做出了一项市场预料之中的重大决策，宣布将基准利率从 1%调升至

1.25%，符合市场广泛预期。这是欧洲央行自 2008 年来首次加息，也是 2009 年 5月 13 日欧洲

央行降息 0.25 个百分点后的首次利率变动。北京时间晚 8 点半，欧央行行长特里谢召开月度

新闻发布会。特里谢表示：央行委员一致达成加息的决定，欧央行此举旨在防范通胀压力持续

上涨，防止通胀威胁经济的增长，符合市场预期。 

欧央行加息预期也助长了欧元升势，而美元指数（USDX 期货）下跌，我们在前面报告中已计

算并且说明欧元兑美元上升是其中的最大影响因素。 

美联储很可能继续保持宽松的货币政策，而除美国之外的其他大多数国家都在考虑进一步收紧

货币政策，这意味着美元还可能继续走弱。美国利率期货的最新走势显示，美联储在明年第二

季度之前都不会加息。 

1.1.3 套利交易：加剧美元跌势并助涨股票牛市的另外一个关键推手 

图 3：2008 年 12 月 16 日联邦基金目标利率下调到 0-0.25 %，到目前一直维持该历史低利率不变 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

加剧美元跌势并助涨股票牛市的还有一个关键推手——套利交易。 

美联储为了拯救濒临破产倒闭的金融企业和走出金融危机困境，推行超宽松货币政策，2008

年 12 月 16 日联邦基金目标利率下调到 0-0.25 %，到目前一直维持该历史低利率不变，贴现利

率下调到 0.5%（在 2010 年 2 月 19 日又上调到 0.75%）。总体而言，美国利率处于历史底部，

进而美元近年来成为新晋的套利交易融资货币。投资人纷纷借入廉价的美元资金，用来投资高

息国家的股票、货币和债券等资产。 

1.1.4 今年来欧元区边缘国家债务危机影响相对而言逐步削弱，支持欧

元，避险情绪对于美元走势的影响也逐渐淡化 

近期希腊债务重组疑云再一次点燃欧债危机。赤字从而引发欧元区自成立以来的最大一场债务

                                                                                                                                                                                                                        
日本 311 大地震后日元兑美元急剧上升，3月 17 日创下 76.25 比 1 的历史最高纪录（与 1月 3日比，上升 6.93%，对美元指数的下跌起到了推

波助澜的作用，随后 3天美元指数逐波下滑，在 3月 22 日一度跌至 75.25 的 15 个月来新低水平），兑欧元曾触及每欧元 106.61 日元，创下去

年 9月 13 日以来的最高水平。 
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危机一年后，希腊又以另一种方式，重新唤醒了原本开始趋于平静的欧债恐慌：将近 3800 亿

欧元的希腊债务是否将面临重组。4月 20 日，希腊 10 年期国债利率达到 14.8％，比一年前希

腊接受欧盟/IMF 联合救助时高了 6 个百分点；2 年期国债利率超过 22％，是德国同期国债的

10 倍。这样的压力自然难以让希腊如先前所愿，在 2012 年重返市场。这让希腊债务重组再次

成为市场选择，但这却不是政治选择。4月 14日，欧盟负责经济和货币事务委员奥利·雷恩坚

决否认重组希腊债务的可能性，“没有人会低估重组会殃及其他国家的风险”。20 日和 21 日两

天，希腊财政部、欧洲央行相继表态：债务重组不是解决方案。虽然重组（目前还只是疑云！！）

会让希腊成为近半个世纪以来，第一个破产的西方发达经济体，但决策者们更急于撇清的是整

个欧元区，尤其是西班牙。西班牙财政部长埃莲娜·萨尔加多（Elena Salgado）的发言人

Cristina Perez Cantó表示：“我不认为西班牙令人担忧。相反，所有人包括欧盟、经合组织

和国际货币基金组织等等，都表示西班牙已经脱离危险”。4月 20日，西班牙成功售出总额33.72

亿欧元的国债，这缓和了对西班牙市场融资能力的担忧。但希腊重组的疑云也确实推高西班牙

国债收益率。以 10年期国债为例，20 日该国债以 5.472％的利率售出，比上一次 3月 17日的

拍卖高出了 30 多个基点。债券研究机构 CreditSights Inc.的分析师 David Watt 认为，重组

希腊债务将给西班牙带来危机，“那时你能从希腊重组中挽回多少已不重要，西班牙带来的余

波将更严重，你不知道最终的损失会是多少”。 

最近公布的一系列利好公司季报，加上本周三（20 日）西班牙成功发债，及欧元区边缘国家

CDS 费率略微回落，欧洲股市上扬，风险情绪继续回升，均为欧元提供了支持，也极大提振了

投资人从事套利交易的兴趣，使得美元一跌再跌，但同时却帮助推高了新兴市场股票等高风险

资产。 

1.1.5 近日一些突发状况，如标普调低美国信贷评级展望 

图 4：与欧洲边缘国家、日本比较，2008 年前美国的财政赤字/GDP 比率其实一直较低：只有 3%
左右，只是这几年因为应对金融危机，其财政赤字/GDP 的比率才提高到 8-10% 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
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图 5：美国政府公众持有的债务占 GDP 比例已经从 2004-2007 年的年均 36%多大幅上升到 2010
年的 62.14% 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

18 日，标普下调了美国债信评级前景：从稳定下调为负面，当时市场上避险情绪升温，美元受

推动上扬，但这并不能抹杀美国国债风险，美元最终承压。美国财政问题以及低利率政策引起

市场关注，在 21日的欧洲交易时段，美元指数跌破 74 水平，创下自 2008 年 8月以来的新低。 

受到美元大幅走弱以及通胀持续恶化等因素的支撑，国际金价和油价继续冲高。有外汇分析师

表示，由于美国债务问题，市场出现了“美元厌恶”情绪。 

1.2 廉价美元涌入带来“甜蜜烦恼”：全球通胀压力与日俱增，新兴

市场本币升值压力增大、对一国出口竞争力可能带来较大冲击 

在投资人分享美元下跌、资产价格盛宴的同时，广大新兴经济体的政策当局也日益感受到廉价

美元涌入带来的“甜蜜的烦恼”。 

更稳健的经济基本面和强劲的资金涌入，使得新兴市场的股票价格持续走高。过去 12个月中，

覆盖 20 多个新兴市场的 MSCI 新兴市场指数上涨了 17%，同期发达市场仅涨了 10%。韩国股市

本周创下历史新高，泰国股市也创下 15年高点，俄罗斯股市本月创下两年半以来的新高。 

但与此同时，资产价格的上涨以及美元贬值所助涨的大宗商品牛市，也使得全球，特别是新兴

市场通胀压力与日俱增。近期，随着油价和其他商品价格猛涨，全球对于通胀的关注再度急速

升温。 

本周，已有泰国、巴西、瑞典等多个国家宣布加息，新加坡上周宣布进一步紧缩货币政策，中

国则从 21日起再度上调存款准备金率，而印度、土耳其等不少新兴经济体也备受通胀困扰。 

对很多新兴经济体而言，美元持续贬值还带来了另一个困扰——本币走升。新加坡元兑美元本

周刷新历史高点，印尼盾兑美元达到七年高位，韩元兑美元过去一个月里跳升 5%，触及 31 个

月高位。 

本币的持续升值，对一国的出口竞争力可能带来较大冲击，特别是对一些出口导向型的小型经

济体。 

1.3 美元一旦逆转后果或很严重：无近忧、须远虑 
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为了防范大量“热钱”涌入带来的风险，不少国家都不断采取干预措施。要么通过主动干预汇

市，要么通过资本管制措施，来部分抵消资金流入的压力。 

对一些有进一步加息抑制通胀的新兴经济体而言，美元的疲软可能给其未来的货币政策调整带

来挑战。 

以巴西为例，在 20 日的议息会议上，央行仅加息 25 基点，而非此前多数人预期的 50 基点。

有分析认为，当局显然是顾忌到过快加息给本币带来的巨大升值压力。巴西雷亚尔兑美元过去

一个月上涨 6.4%，逼近 12 年高点。 

也有专家指出，在利率手段受到抑制的情况下，为了遏制通胀压力，一些新兴经济体似乎有意

无意在任由本币加快升值。 

当然，在风险偏好持续推高股市的大背景下，新兴市场也面临着通胀恶化、成本上升等风险因

素。花旗的分析师 20 日发布报告指出，大宗商品价格和工资上涨可能压制企业盈利，未来几

个月新兴市场企业盈利预期下调的风险正在加大。不过，花旗指出，近期内，盈利预期下调不

大可能阻断新兴市场的股票牛市。 

从中长期来看，投资人需密切关注美国货币政策转向的蛛丝马迹。一旦有信号表明美国可能提

前结束超宽松货币政策或是提早到年内加息，或者是欧债危机出现严重恶化迹象，美元可能迅

速出现逆转，进而导致资金流的转向。 

美联储第二轮量化宽松将于 6月底结束，届时美元的走势非常关键。重点看 2个动向： 

一是二轮量化宽松结束后，会否搞三轮宽松？如果有，额度多少。目前看来，不能排除这种可

能性。但是，因为考虑到美国经济在各主要行业都在“温和复苏”，所以即使有三轮宽松，额

度上肯定大大减少：肯定少于 QE1 的 1.7 万亿以上的国债购买，也应该少于 QE2 的计划 8500

亿—9000 亿美元的国债购买。 

因为美国经济尽管“温和复苏”，但是有 2个短板：一是失业率居高不下。美国失业率 2008 年

12 月到 7.3%，2009 年 1 月、2 月到 7.8%、8.2%，之后一直居高不下，最高到 10.1%，今年 3

月尽管下滑到 8.8%，但是离金融危机前平均的 6%多还有很大的距离。二是美国的房地产市场

总体还不太景气。3 月成屋销售尽管环比上升 3.66%，年化为 510 万套，但这是在 2 月环比大

幅度下降 8.89%、年化为 492 万套的基础上的，而且去年 11 月至今年 2月，联邦住房监督办公

室(OFHEO)单独购房价格指数、房屋价格指数，无论是同比、环比都全部是下滑的。 

二是美联储何时开启加息？ 

从历史上看，美联储最近三次加息周期（1994 迄今），首次加息都是在失业率不高于 6.6%和核

心个人消费支出平减指数不低于 1.9%的情况下启动的，当前这两者都远未达到目标位。3月失

业率下滑到 8.8%离 6.6%还有相当距离，核心 PCE 当月同比：去年 12 月至今年 2 月虽从 0.7%

上升到 0.9%，但离不低于 1.9%还有相当距离。所以，我们认为，近期无须忧虑美元一旦逆转

后果或很严重。但是，中长期必须密切关注，如果美国经济持续地、稳定地“温和复苏”，则

要关注 2个指标的较稳定的“一下一上”：失业率持续地（向下）下滑，到 7%以下，物价指数

持续（向上）上升，特别是核心 CPI 季调当月同比、核心 PCE 当月同比如果接近 2%，则就是

接近美联储加息周期开启的拐点了。这 2个经验数据仅供参考，具体还要根据当时的情况具体

分析。 
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美联储目前要面对的首要任务已不是如何注入流动性，推高资产价格，而是如何在保证经济复

苏的同时降低失业率，因为物价走高已经是大趋势：能源、食品大幅度上涨是全球性的趋势，

对美国也有深远的影响，其解决思路无疑是影响下半年美国货币政策走向的重要因素。 

我们维持 2季度美元指数核心波动区间在 74-80 点弱势震荡的观点。 

图 6：历史会否重演：3 月失业率下滑到 8.8%离 6.6%还有相当距离，核心 PCE 当月同比 12 至今

虽从 0.7%上升到 0.9%，但离不低于 1.9%还有相当距离 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
图 7：美国核心 CPI 季调当月同比从去年 12 月的 0.6%上升到今年 2 月的 1.2%，离美联储的通胀

目标 2%还有一段距离 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2.重要市场指数扫描 

2.1 美国股市恐慌指数——标准普尔 500 波动率指数(VIX)走势 
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图 8：美国标准普尔 500 波动率指数(VIX) 走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2.2 国际主要股市指数走势 
图 9：美国主要股票指数走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
图 10：欧洲部分主要股票指数走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
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图 11：东京日经 225、恒生、台湾、韩国指数走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
图 12：上证综指、沪深 300、深证成指、深证综指、中小板综指走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
图 13：中国创业板指数走势及其涨跌幅 

 
资料来源：Wind 资讯，浙商证券研究所 

2.3 美元指数、美元兑主要货币（日）走势 
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图 14：美元指数（日）走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
图 15：美元兑主要货币（日）走势 

 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2.4 CRB 指数（美国商品研究所 Commodity Research Bureau

指数）走势 
图 16：CRB 指数走势 

 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2.5 国际期货收盘价 LME3 个月铜、3 个月铝、3 个月锌、3 个月

铅、3 个月锡、3 个月镍走势 
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图 17：国际期货收盘价 LME3 个月铜、3 个月铝、3 个月锌、3 个月铅、3 个月锡、3 个月镍走势

（美元/吨） 

 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2.6 国际期货市场 COMEX 黄金、铜、银走势 

图 18：国际市场期货收盘价：COMEX 黄金、铜、银（单位：美元/盎司、美分/磅、美元/盎司） 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2.7 国际市场原油期货走势 
图 19：国际市场原油期货结算价（单位：美元/桶） 

 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
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2.8 国际市场期货：CBOT 大豆、玉米、豆粕、小麦，NYMEX 糖、

棉花走势 
图 20：国际市场期货收盘价：CBOT 大豆、玉米、豆粕、小麦（单位：美分/蒲式耳、美分/蒲式

耳、美元/短吨、美分/蒲式耳） 

 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
图 21：国际市场期货收盘价：NYMEX 糖、棉花（单位：美分/磅） 

 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

2.9 伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）走势 

图 22：伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）：美元走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
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图 23：伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）：欧元走势 

 

资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 
图 24：伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）：日元走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

图 25：伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）：英镑走势 

 
资料来源：Winds 资讯，浙商证券研究所。 

3.下周（20110425-20110429）待发布的各国重要经济指标 

4 月 25 日星期一 

新西兰,澳大利亚,英国,德国,意大利,瑞士,法国公众假期 

12:30 日本 2月份所有产业活动指数 

13:00 新加坡 3 月份消费者物价指数 

22:00 美国 3月份新屋销售 前值-16.9%/月;市场影响★ 
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22:00 美国 3月份新屋销售 前值 25万 

22:30 美国 4月份达拉斯联储制造业指数 前值 11.5 

 

4 月 26 日星期二 

澳大利亚公众假期 

14:00 瑞士 3月份 UBS 消费指数 前值 1.46;市场影响★ 

14:00 瑞士 3月份贸易收支 前值 24.9 亿瑞郎;市场影响★ 

14:00 瑞士 3月份进口 前值 0.3%/月 

14:00 瑞士 3月份出口 前值 4.2%/月 

18:00 英国 4月份 CBI 商业乐观调查 前值 7 

19:45 美国 4月 22 日当周 ICSC-高盛连锁店销售 

20:55 美国 4月 22 日当周红皮书商业零售销售 

21:00 美国 2月份 S&P/CaseShiller20 城市房屋价格 前值-0.22%/月 

22:00 美国 4月份谘商会消费者信心指数 前值 63.4;市场影响★★ 

22:00 美国 4月份谘商会消费者现状指数 

22:00 美国 4月份谘商会消费者预期指数 

22:00 美国 4月份里奇蒙德联储制造业指数 前值 20 

22:00 美国 4月份道富全球投资者信心指数 前值 98.3 

 

4 月 27 日星期三 

04:30 美国 4月 22 日当周 API 原油库存变化 

07:50 日本 3月份零售销售 前值 0.8%/月,0.1%/年;市场影响★ 

07:50 日本 3月份大型零售商销售 前值 0.5% 

09:00 日本 4月份小型商业信心 前值 49.5 

09:00 新西兰 4 月份 NBNZ 商业信心 前值-8.7 

09:30 澳大利亚 一季度消费者物价指数 前值 0.4%/季,2.7%/年;市场影响★ 

14:00 德国 5月份 GFK 消费者信心 前值 5.9;市场影响★ 

14:45 法国 4月份消费者信心指数 前值 83 

16:30 英国 3月份 BBA 抵押贷款许可件数 前值 29923 

16:30 英国 3月份 BBA 抵押贷款 

16:30 英国 一季度 GDP 前值-0.5%/季,1.5%/年;市场影响★ 

17:00 欧元区 2 月份工业订单 前值 0.1%/月,20.9%/年;市场影响★ 

19:00 美国 4月 22 日当周 MBA 抵押贷款申请 

20:30 美国 3月份耐久商品品订单 前值-0.9%;市场影响★ 

22:30 美国 4月 22 日当周 EIA 原油库存变化 

 

4 月 28 日星期四 

00:30 美国 美联储利率决定 前值 0.25%;市场预测 0.25%;市场影响★★★ 

02:15 美国 美联储主席贝南克讲话 

05:00 新西兰 联系户利率决议 前值 2.50%;市场预测 2.5%;市场影响★ 

07:01 英国 4月份 GFK 消费者信心 前值-28 

07:30 日本 3月份失业率 前值 4.6%;市场影响★ 

07:30 日本 3月份求才求职比 前值 0.62 

07:30 日本 3月份所有家庭消费支出 前值-0.2%/年 

07:30 日本 4月份东京地区消费者物价指数 前值-0.3%/年 

07:30 日本 4月份东京地区核心消费者物价指数 前值-0.3%/年 

07:30 日本 3月份消费者物价指数 前值 0.0%/年;市场影响★ 



︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh                                                       
                              

18 
 

 专题研究 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

07:30 日本 3月份核心消费者物价指数 前值-0.6%/年 

07:50 日本 3月份工业生产 前值 1.8%/月,2.9%/年;市场影响★ 

07:50 日本 4月 22 日当周国际有价证券交易 

11:00 新西兰 3 月份 M3货币供应量 前值 5.2%/年 

12:00 日本 3月份汽车生产 前值-5.5%/年 

13:00 日本 3月份房屋开工 前值 10.1%/年 

13:00 日本 3月份营建订单 前值 19.5%/年 

14:45 法国 3月份消费支出 前值 0.9%/月,5.5%/年;市场影响★ 

15:55 德国 4月份失业率 前值 7.1%;市场影响★ 

15:55 德国 4月份失业人数变化 前值-5.5 万 

16:00 意大利 4 月份商业信心 前值 103.8 

20:30 美国 3月份芝加哥联储全国活动指数 前值-0.04 

20:30 美国 一季度 GDP 前值 3.1%;市场影响★★ 

20:30 美国 4月 23 日当周初请失业金人数;市场影响★ 

20:30 美国 美联储 William 讲话 

22:00 美国 3月份未决房屋销售 前值 2.1%/月,-9.3%/年;市场影响★ 

22:30 美国 4月 22 日当周 EIA 天然气库存变化 

 

4 月 29 日星期五 

日本 公众假期 

英国 王子娶媳妇儿 百姓放假围观 

04:30 美国 4月 27 日当周外国央行持有美国国债变化;市场影响★ 

06:45 新西兰 3 月份贸易收支 前值 1.94 亿纽币;市场影响★ 

09:30 澳大利亚 3月份私人部门信贷 前值 0.5%/月,3.4%/年 

14:45 法国 3月份生产者物价指数 前值 0.8%/月,6.3%/年;市场影响★ 

16:00 欧元区 3 月份 M3货币供应量 前值 2.0%/年 

16:00 意大利 3 月份失业率 前值 8.4% 

17:00 意大利 4 月份消费者物价指数 

17:00 欧元区 3 月份失业率 前值 9.9%;市场影响★ 

17:00 欧元区 4 月份消费者物价指数 前值 2.6%/年;市场影响★ 

17:00 欧元区 4 月份服务业信心指数 前值 10.8;市场影响★ 

17:00 欧元区 4 月份工业信心指数 前值 6.6 

17:00 欧元区 4 月份经济景气指数 前值 107.3 

17:00 欧元区 4 月份商业景气指数 前值 1.41 

17:00 欧元区 4 月份消费者信心指数 

17:30 瑞士 4月份 KOF 领先指标 前值 2.24;市场影响★ 

20:30 加拿大 2 月份 GDP 前值 0.5%/月,3.3%/年;市场影响★ 

20:30 美国 3月份个人收入 前值 0.3%;市场影响★ 

20:30 美国 3月份个人消费支出 前值 0.7% 

20:30 美国 一季度劳工成本指数 前值 0.4%/季 

21:45 美国 4月份芝加哥采购经理人指数 前值70.6;市场影响★★ 

21:55 美国 4月份密西根大学消费者信心指数;市场影响★ 

00:30 美国 美联储主席贝南克讲话;市场影响★ 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基

于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司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，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，可能会随时调整。报

告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司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，我公司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。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用

或了解其中的信息。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z39833000。 

 
 

浙商证券研究所 
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上海 

上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 

邮政编码：200031 

电话：(8621)64718888 

传真：(8621)64713795 

 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn 
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