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本报告导读： 
本报告对一周全球宏观经济展开点评与分析 

摘要： 
 2011 年 4 月美国房屋市场继续震荡，产能利用率略有下降，费城 PMI

大幅下降，2 季度美国经济的反弹力度很可能会不及预期。美联储 4
月议息会议纪要显示，联储已着手考虑政策退出，QE2 到期后不会

推出 QE3 已成为市场和联储的共识。我们认为，对于如何退出，收

缩资产负债表和提高联邦基金利率如何安排等技术性问题是第三层

次需要考虑的问题，第一层次要考虑的是通胀是否真如联储估计的只

是短期现象，不会冲击核心通胀。如果通胀继续上行，政策退出（当

然大概率上不是加息）的时点是有可能提前的，尽管这种政策退出举

动可能一开始象征意义更强，第二层次要考虑的是美国经济基本面是

否已能支持政策退出，尤其是持续的政策退出动作。如果 2 季度美国

经济不能在 1 季度低基数基础上有力反弹，这很可能影响到联储政策

退出的决心。这三个层级之外，则是财政紧缩与奥巴马的谋求连任。

 英国 4 月 CPI 同比达到 4.5%，比 3 月提高 0.5%，是 1992 年 5 月以

来的高点。同时，RPI 达到 5.21%，连续 4 个月超过 5%。分项来看，

烟草、交通、教育上涨居前。展望未来，我们预测英国通胀将在年内

突破 5%，英格兰央行 2011 年底或 2012 年年初加息的概率较大。 

 日本 2011 年第 1 季度 GDP 同比下降 0.72%，环比折年下降 3.72%，

环比增速继 2010 年第 4 季度下降 3.1%以来继续下降。造成 GDP 大

幅下降的主要原因是地震海啸核泄漏造成的电力短缺、产业链受损对

投资、消费、出口造成损伤。我们预计 2 季度日本经济仍将萎缩，经

济增速在-3%至-5%的区间，3 季度经济将反弹，4 季度可能将是全年

经济增速的高点。 

 巴西 4 月房价环比上涨 0.48%，同比上涨 6.64%。巴西房屋均价折合

成美元，为 500 美元/平方米不到，，即不到 3500 人民币/平方米，同

时平均的同比涨幅也是 10%不到。以巴西雷亚尔为计价单位，巴西

房屋均价从 1994 年 7 月的 250 雷亚尔涨到了 2011 年 4 月的 779.18
雷亚尔，涨幅达到 300%。而同期巴西股指从 1994 年 7 月的 36000
点上涨到 2011 年 4 月的 66000 点，上涨幅度在 190%。因此巴西房

市和股市都还便宜。 

 本周发达市场涨少跌多，澳大利亚、英国、法国股市上涨，纳斯达克

下跌 1.4%。新兴市场股市涨少跌多，印尼股市上涨 1.7%，越南股市

大跌 9.8%。外汇市场上，瑞郎上涨 1.7%，澳元、欧元、英镑反弹，

美元指数、日元下跌。大宗商品涨跌互现，小麦大涨 15.9%，铝上涨

8.3%，糖下跌 6.7%。债市普遍上涨，希腊和西班牙债券下跌。 
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一、 美国经济 

1.1 美联储政策退出的步骤 

2011 年 4 月的房屋市场继续震荡，产能利用率略有下降，费城 PMI 大幅度

下降，2 季度美国经济的反弹力度很可能会不及预期，我们的中性预测是 2
季度 GDP 环比折年增长 2.7%。5 月 18 日美联储公布了 4 月议息会议纪要，

会议纪要显示联储已着手考虑政策退出，QE2 到期后不会推出 QE3 已成为

市场和联储的共识。 

4 月份议息纪要还显示，FOMC 原则同意将引导货币政策正常化过程：1）
正常化速度和次序将由就业最大化和物价稳定的政策目标推动。 2）同意

“组合投资将在中期内降至与透过管理联邦基金利率而不是改变美联储资

产负债表来实施货币政策相一致的水平”；3）中期退出策略将包括调整公

开市场账户（SOMA）资产为国债。这要求联储“在某个时刻出售机构债”； 
4）资产出售将提前沟通，并以可以对经济形势作出反应的“可调整步伐进

行”。“几乎所有人都表示正常化的第一步应该是停止”机构债/MBS 收益

“再投资”，同时或之后很快停止国债本金收益再投资。声明变化将前瞻性

指引随后的正常化过程。 

我们认为，对于如何退出，收缩资产负债表和提高联邦基金利率如何安排

等技术性问题是第三层次需要考虑的问题，对这一层次的问题我们在之前

的周报中已经反复讨论，第一层次要考虑的是通胀是否真如联储估计的只

是短期现象，不会冲击核心通胀。如果通胀继续上行，政策退出（当然不

一定是先加息）的时点是有可能提前的，尽管这种政策退出举动可能一开

始象征意义更强，第二层次要考虑的是美国经济基本面是否已能支持政策

退出。如果 2 季度美国经济不能在 1 季度低基数基础上有力反弹，这很可

能影响联储政策退出的决心。 

对思考美联储政策退出的三个层次可小结为，第一层次决定了联储政策退

出的必要性以及首次行动的时点，第二层次决定了联储政策退出的基础和

现实性，第三层级决定联储政策退出的操作性。在这三个层级之外，是财

政紧缩与奥巴马的谋求连任。 

 

1.2 费城 PMI 大幅度下滑 

2011 年 5 月费城 PMI 读数得 3.9，大幅度低于 4 月 18.5，也低于市场预期

的 20，预期指数亦从 4 月的 33.6 大幅下降至 16.6。 

图 1：费城 PMI、预期                              左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，费城联储 

 

1.3 产能利用率 

4 月全部工业部门产业利用率达到 76.91%，较上月下降 0.09%，制造业产

能利用率达到 74.44%，较上月下降 0.36%。美国经济没有进一步向过热状

态发展，这意味着核心通胀受到的压力可能有所减弱。 

图 2：产能利用率、CPI                           左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美联储 

 

1.4 房地产市场 

房地产市场的表现用一句话可以概括为：如果这个月数据普遍高于预期，

并环比高于上月的话，那么下个月数据就将普遍低于预期，并环比以相似

的幅度下降。 
1.4.1NAHB 住宅市场指数 

2011 年 5 月 NAHB 住宅市场指数读数得 16，与 4 月持平，低于市场预期

的 17。 
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图 3：NAHB 住宅市场指数                           左轴单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，全美房屋建筑商协会 
 

1.4.2 营建许可 

2011 年 4 月建筑许可读数得 55.1 万套，低于市场预期的 59 万套，亦低于

3 月修正后的 57.4 万套，环比下降 4%。 

图 4：新屋营建许可、环比           左轴单位：千套 右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国商务部 

 

1.4.3 新屋开工 

2011 年 4 月新屋开工 52.3 万套，低于市场预期的 56.9 万套，也低于修正

后 3 月的 58.5 万套，环比下降 10.6%。 

图 5：新屋开工、环比                 左轴单位：千套 右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国商务部 

 

1.4.4 成屋销售 

2011 年 4 月成屋销售 505 万套，低于市场预期的 520 万套，亦低于修正后

3 月的 509 万套，环比下降 0.70%。 

4 月成屋库存 387 万套，高于 3 月的 352 万套，环比上涨 9.94%。 

成屋月度供给为 9.2 月，较 3 月提高 0.9 个月。 

图 6：成屋销售、环比                 左轴单位：万套 右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国商务部 

 

图 7：成屋库存、环比                 左轴单位：万套 右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国商务部 

 

图 8：成屋月度供给                                左轴单位：月 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国商务部 

 

1.5 周度失业数据 

5 月 14 日当周首次申请失业金人数达到 40.9 万人，优于上周的 43.8 万人，

而劣于市场预期的 42 万人，5 月 7 日当周持续领取失业金人数达到 371.1
万人，劣于上周的 379.2 万人，而优于市场预期的 372.8 万人。 

图 9：初次申请失业金人数、持续领取失业金人数    左右轴单位：千人 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国劳工部 

 

1.6 房贷与零售周度观察 

5月 19日当周房贷利率下降，30年期抵押贷款固定利率下降 2BP至 4.61%，

15 年期下降 2BP 至 3.80%。 

5 月 17 日当周连锁店销售年率增长 3.2%，商业零售销售年率增长 4.0%，

零售仍在强势区域。 

图 10：30 年、15 年抵押贷款固定利率              左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，房地美 

 
图 11：连锁店、商业零售销售                      左轴单位：%  
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数据来源：国泰君安证券研究，外汇网 

 

二、 欧洲经济 

2.1 欧债危机追踪 

我们的欧债危机每日追踪数据库将于近期推出，追踪欧债危机流程，为广

大投资者提供最及时的欧债危机信息。 

 

2.2 ZEW 经济调查 

5 月德国 ZEW 经济调查结果出炉。认为经济 GOOD 的占比达到 91.5%，

认为经济 NORMAL 的占比达到 8.5%，认为经济 BAD 的为 0%。 

经济预期调查中，认为经济改善的占比 20.1%，较 4 月下降 3.2%，认为经

济状况不变的占比 62.9%，认为经济恶化的占比 17%，较 4 月上升 1.3%。 

图 12：ZEW 经济调查                              左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，德国统计局 
 

图 13：ZEW 经济预期调查                           左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，德国统计局 

 

2.3 欧元区通胀继续上升 

欧元区 4 月通胀 2.8%，与之前公布的预估值一致，同时本周同时公布了各

分项数据。分国别来看，爱尔兰、斯洛文尼亚、马耳他、荷兰、法国、德

国低于平均水平，葡萄牙通胀达到 4%，爱沙尼亚高达 5.4%。 

分项来看，大部分分项通胀低于平均水平，推高通胀的主要原因是烟酒、

能源。 

本周我们也分析了欧元区 CPI 的权重，得到以下结论。第一，能源占比接

近 10%，非能源接近 90%，并且能源权重从 2010 年的 9.559%上升到

10.364%，这意味着能源价格上涨对通胀的影响变大。第二，水电煤气、

交通、食品饮料分居前三位，占比分别达到 15.788%、15.615%、15.348%。

第三，CPI 核心部分即为剔除能源、食品饮料、烟酒后的部分，这部分占

比接近 70%。 

图 14：欧元区各国 4 月通胀                           左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 

 
图 15：欧元区 4 月通胀分项                           左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 

 
图 16：欧元区 CPI 能源、非能源权重                    左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 

 
图 17：欧元区 CPI 非能源分项权重                    左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 
 

图 18：欧元区 CPI 核心部分权重                       左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 

 

2.4 英国通胀 

英国 4 月 CPI 同比达到 4.5%，比 3 月提高 0.5%，是 2008 年 11 月以来的

高点。同时，RPI 达到 5.21%，连续 4 月超过 5%。分项来看，烟草、交通、

教育上涨居前。 

展望未来，我们预测英国通胀将在年内突破 5%，英格兰央行 2011 年底或

2012 年年初加息的概率较大。 

图 19：英国 CPI、RPI                                左轴单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，英国统计局 

 
图 20：英国 CPI 分项                                左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，英国统计局 

 

2.5 欧猪国家国债收益率 

本周希腊 10 年期国债收益率上升 109BP 至 16.651%，爱尔兰上升 0.7BP
至 10.517%，葡萄牙上升 6.1BP 至 9.276%，西班牙上升 20.6BP 至 5.465%，

意大利上升 17BP 至 4.777%。目前最具备危险性的就是希腊，其次是爱尔

兰。 

图 21：希腊 10 年期国债收益率                     左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

 
图 22：葡萄牙、爱尔兰 10 年期国债收益率       左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

 
图 23：西班牙、意大利 10 年期国债收益率        左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

 

2.6 欧元走势 

本周欧元兑美元报收于 1.431，较上周上升 0.02。 

图 24：欧元兑美元                                 左轴单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

 

三、 日本经济： 

本周关注日本 1 季度 GDP 数据。 

3.1 GDP 环比继续下跌。 

日本 2011 年第 1 季度 GDP 同比下降 0.72%，环比折年下降 3.72%，环比

增速继 2010 年第 4 季度下降 3.1%以来继续下降。造成 GDP 大幅下降的主

要原因是地震海啸核泄漏造成的电力短缺、产业链受损对投资、消费、出

口造成损伤。 

我们预计 2 季度日本经济仍将萎缩，经济增速在-3%至-5%的区间，3 季度

经济将反弹，4 季度将是全年经济增速的高点。 

图 25：日本 GDP 同比、环比                          左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，日本总务省 

 

3.2 私人支出下滑，政府支出上升 
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私人支出下滑，其中消费下跌 2.25%，投资则大跌 13.48%，政府支出上升

2.56%。 

图 26：日本消费、投资、政府支出                      左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，日本总务省 

 

3.3 进出口增速下降 

2011 年 1 季度出口同比增长 6.71%，较 2010 年 4 季度的 13.06%大幅度下

降，进口同比增长 8.89%，较 2010 年 4 季度的 9.83%略有下降，进口环比

折年增长 7.94%。1 季度灾后重建尚未开始，而随着灾后重建的展开，日

本的进口会大幅增长，将对当季经济增长形成拖累。 

图 27：日本出口同比增速、进口增速                 左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，日本总务省 

 

四、 新兴国家 

4.1 巴西经济：房市和股市都还便宜 

巴西 4 月房价环比上涨 0.48%，同比上涨 6.64%。巴西房屋均价折合成美

元，为 500 美元/平方米不到，即不到 3500 人民币/平方米，同时同比涨幅
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也是 10%不到。以巴西雷亚尔为计价单位，巴西房屋均价从 1994 年 7 月

的 250 雷亚尔涨到了 2011 年 4 月的 779.18 雷亚尔，涨幅达到 300%。 

而同期巴西股指从 1994 年 7 月的 36000 点上涨到 2011 年 4 月的 66000 点，

上涨幅度在 190%。 

因此巴西房市和股市都还便宜。 

图 28：巴西房价环比、同比                          左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，巴西统计局 

 

图 29：巴西房价                        左轴单位：美元/平方米 
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数据来源：国泰君安证券研究，巴西统计局 
 

图 30：巴西圣保罗 IBOVESPA 指数                    左轴单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，巴西统计局 

 

4.2 俄罗斯经济 

俄罗斯 2010 年 4 季度外债余额达到 4886.5 亿美元，较 2010 年 3 季度增长

120.2 亿美元。 

图 31：俄罗斯外债、外债变化              左右轴单位：百万美元 
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数据来源：国泰君安证券研究，俄罗斯统计局 

 

4.3 印度经济 

能源需求与瓶颈越来越受到世界的关注。 

印度 2010 年的原油储备达到 7.75 亿吨，天然气储备达到 10.74 亿立方米。 

图 32：印度原油、天然气储备    左轴单位：百万吨 右轴单位：百万方 
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数据来源：国泰君安证券研究，印度统计局 

 

4.4 南非经济：4 月通胀低于预期 

南非 4 月 CPI 同比增长 4.23%，低于市场预期的 4.4%。推升通胀的主要是

长期因素，比如教育、医疗保健、住房，4 月涨幅分别达到 8.87%、6.%、

6.84%。 

 

图 33：南非 CPI                                   左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，南非统计局 

 
图 34：南非 CPI 分项                                  左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，南非统计局 

 
图 35：南非 PPI 同比、环比折年                       左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，南非统计局 

 

五、 大类资产配置策略 

5.1 大类资产表现 

本周发达市场涨少跌多，澳大利亚、英国、法国股市上涨，纳斯达克下跌

1.4%。新兴市场股市涨少跌多，印尼股市上涨 1.7%，越南股市大跌 9.8%。

外汇市场上，瑞郎上涨 1.7%，澳元、欧元、英镑反弹，美元指数、日元下

跌。大宗商品涨跌互现，小麦大涨 15.9%，铝上涨 8.3%，糖下跌 6.7%。债

市普遍上涨，希腊和西班牙债券下跌。 
图 36：发达市场股市最近 1 日表现                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

 
图 37：发达市场股市最近 1 周表现                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

 
图 38：发达市场股市年初至今表现                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

图 39：新兴市场股市最近 1 日表现                       单位：% 
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图 40：新兴市场股市最近 1 周表现                      单位：% 

新兴市场股市最近一周涨幅20110520
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图 41：新兴市场股市年初至今表现                      单位：% 

新兴市场股市年初至今涨幅20110520
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图 42：外汇市场最近 1 日表现                          单位：% 

汇市一日涨幅20110520
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图 43：外汇市场最近 1 周表现                          单位：% 
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图 44：外汇市场年初至今表现                          单位：% 
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图 45：大宗商品最近 1 日表现                           单位：% 

大宗商品一日涨幅20110520
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图 46：大宗商品最近 1 周表现                          单位：% 

大宗商品一周涨幅20110520
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图 47：大宗商品年初至今表现                          单位：% 

大宗商品年初至今涨幅20110520
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图 48：债券最近 1 日表现                               单位：% 
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债券1日涨幅20110520
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图 49：债券最近 1 周表现                               单位：% 
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图 50：债券年初至今表现                               单位：% 

债券年初至今涨幅20110520

-16.3
-11.6

-7.0
-0.1

0.0
0.6
0.8
1.1
1.2

2.0
2.3
2.5
3.0

3.5

葡萄牙

希腊

爱尔兰

德国

法国

日本

欧元区

加拿大

中国

英国

意大利

美国

西班牙

澳大利亚

 
数据来源：国泰君安证券研究，WIND，CEIC，BLOOMBERG 

 



 
 

 周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         26 of 28 

5.2 大类资产配置 

本周维持大类资产配置不变。 

表 1：大类资产配置策略                                   单位：% 
 

大类资产 股票 国债 企业债 房地产 
大宗商

品 
TIPS 现金 

配置比例 30 25 10 10 15 5 5 

 
表 2：股票配置策略                                       单位：% 

 
股票 美国 欧元区 英国 日本 中国 其它 总计 

配置比例 15 4 1 0 5 5 30 

 
表 3：国债配置策略                                       单位：% 
                                                                
表

表

表 4：企业债配置策略                                     单位：% 
企业债 美国投资级 美国高收益 欧元投资级 英镑投资级 总计 

配置比例 5 2 1.5 1.5 10 

 
表 5：房地产配置策略                                     单位：% 
房地产 美国 欧元区 英国 日本 中国 其它 总计 

配置比例 4 3 2 1 0 0 10 

 
表 6：大宗商品配置策略                                   单位：% 
大宗商品 能源 工业金属 贵金属 农产品 活畜 总计 

配置比例 5 1 2 7 0 15 

 

国债 美国 欧元区 英国 日本 中国 其它 总计 

配置比例 11 6 1 7 0 0 25 
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