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在等待中期待在等待中期待在等待中期待在等待中期待 

� 主要观点主要观点主要观点主要观点 

� 经济衰退预期有所舒缓经济衰退预期有所舒缓经济衰退预期有所舒缓经济衰退预期有所舒缓，，，，资金继续回流资金继续回流资金继续回流资金继续回流。。。。上周全部国家和地区

股票市场基金净流入资金 65.96 亿美元，幅度较前一周有所放

大，而新兴、发达市场继续呈现结构性的分化态势。原因有两

点：一是美国最新公布的制造业和、汽车销售、个人消费支出

等数据好于预期；二是美联储出台进一步的货币刺激政策仍然

值得期待 

� 通胀和经济放缓风险令政策陷两难通胀和经济放缓风险令政策陷两难通胀和经济放缓风险令政策陷两难通胀和经济放缓风险令政策陷两难，，，，资金撤离新兴市场资金撤离新兴市场资金撤离新兴市场资金撤离新兴市场。。。。上周三

巴西央行货币政策的转向凸显了新兴经济体在通胀和经济放缓

风险下的政策两难，此外，疲弱的全球经济以及挥之难去的衰

退忧虑也使得资金对风险资产的偏好降低，上周五大新兴地区

延续资金外流趋势，预计近期内新兴市场依然是资金净流出的

态势 

� 在等待中期待在等待中期待在等待中期待在等待中期待，，，，资金回流发达市场资金回流发达市场资金回流发达市场资金回流发达市场。。。。近两周公布的美国宏观经济

数据从消费者支出到工业生产数据均显示出经济仍具备内在的

增长动能，虽然资金对美经济衰退的忧虑仍未完全纾解，但央

行峰会上伯南克的开放态度使全球资金对美联储出台进一步的

货币刺激计划充满期待，发达市场结构性回流幅度有所扩大 

� 从目前“弱化好消息、放大坏消息”的表现来看，全球资金的

情绪还较为脆弱，但整体上已度过恐慌期，风险偏好有所恢复，

近期对于美政府以及美联储进一步就业和经济刺激计划出台的

期待将给资金情绪提供支撑 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：： 

欧美等经济体削减赤字等财政整顿措施引发全球经济增长

放缓乃至衰退 
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经济衰退预期有所经济衰退预期有所经济衰退预期有所经济衰退预期有所舒缓舒缓舒缓舒缓，，，，资金资金资金资金继续继续继续继续回流回流回流回流 

上周，EPFR 追踪的全部国家和地区股票市场基金净流入资金 65.96 亿美元，

净流入幅度比前一周的 21.77 亿美金有所放大，新兴市场和发达市场继续呈现

结构性的分化态势，新兴市场依然资金净流出，但比上周放缓至 4.59 亿美元，

发达市场资金净流入 70.59 亿美元，较前一周增加 28.89 亿美元。资金的整体

净流入主要是由于美国近期公布的制造业、汽车销售、个人消费支出等数据使

资金对美经济衰退的忧虑有所缓解，而美经济整体的疲弱态势也使资金对美联

储出台进一步的货币刺激政策充满期待。 

图图图图 1：：：：新兴市场和发达市场上周资金流动新兴市场和发达市场上周资金流动新兴市场和发达市场上周资金流动新兴市场和发达市场上周资金流动 

发达和新兴市场资金流向发达和新兴市场资金流向发达和新兴市场资金流向发达和新兴市场资金流向
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资料来源：EPFR、中投证券研究所 

通胀通胀通胀通胀和经济放缓风险令政策陷两难和经济放缓风险令政策陷两难和经济放缓风险令政策陷两难和经济放缓风险令政策陷两难，，，，资金撤离新兴市场资金撤离新兴市场资金撤离新兴市场资金撤离新兴市场 

上周（截止 8 月 31 日），新兴市场净流出资金 4.59 亿美元，较此前一周

的 20.2 亿美元明显放缓。。。。上周，五大新兴地区延续资金外流趋势，除中东地区

外，其他四大新兴地区外流幅度回落明显，其中，新兴亚洲、新兴欧洲呈现连

续 7 周的资金净流出，中东、拉美及所有新兴市场则遭遇连续 5 周的资金外流。

从五个主要新兴市场股票基金流向来看，整体呈现流出态势。全球新兴市场基

金没能延续上周资金流入趋势；新兴欧洲基金和拉丁美洲基金净流出幅度较上

周有所回落；除日本外亚洲基金资金流出有扩大趋势；而中东及北非基金资金

净流出主要源于配置在北非的资金撤离，拉丁美洲基金、新兴欧洲基金已分别

连续第 8 周、第 16 周资金外流。 
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国家和地区方面，金砖四国资金流出态势放缓，其中中国在呈现连续 7

周的资金外流后，本周呈现资金净流入。俄罗斯呈现连续 8 周的资金外流，但

和印度一样，资金净流出量较上周明显下降，巴西资金外流量则超过俄罗斯，

位居四国之首，但外流幅度较上周也有所回落。  

展望五国中印度尼西亚本周呈现资金净流入，其余都遭遇温和的资金流出。

除越南流出量连续两周上升外，其余四国均延续外流幅度回落趋势。 

图图图图 4：：：：“金砖四国金砖四国金砖四国金砖四国”除中国外均除中国外均除中国外均除中国外均资金净流资金净流资金净流资金净流出出出出 图图图图 5：：：： “展望五国展望五国展望五国展望五国”除印尼外均呈现资金净流出除印尼外均呈现资金净流出除印尼外均呈现资金净流出除印尼外均呈现资金净流出 

金砖四国资金流向金砖四国资金流向金砖四国资金流向金砖四国资金流向
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中国 俄罗斯 印度 巴西

资料来源：EPFR、中投证券研究所 

展望五国资金流向展望五国资金流向展望五国资金流向展望五国资金流向
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土耳其 印度尼西亚 阿根廷

越南 南非

资料来源：EPFR、中投证券研究所 

上周三晚，巴西中央银行货币政策委员会决定将银行基准利率从原来的

12.5%下调到 12%，这是巴西中央银行在金融危机以来连续加息后首次降低基

图图图图 2：：：：五大新兴地区均五大新兴地区均五大新兴地区均五大新兴地区均资金净流资金净流资金净流资金净流出出出出 图图图图 3：：：：五大新兴市场基金均资金净流出五大新兴市场基金均资金净流出五大新兴市场基金均资金净流出五大新兴市场基金均资金净流出 

新兴市场资金流向新兴市场资金流向新兴市场资金流向新兴市场资金流向
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资料来源：EPFR、中投证券研究所 

五大主要新兴市场基金资金流向五大主要新兴市场基金资金流向五大主要新兴市场基金资金流向五大主要新兴市场基金资金流向

300

400

500

600

700

800

900

1000

08/31/201103/16/201109/29/201004/14/2010

-170

-120

-70

-20

30

80

全球新兴市场基金（左轴） 亚洲（除日本）地区基金

拉美地区基金 中东及北非地区基金

新兴欧洲地区基金
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准利率。作为新兴市场国家的重要一员，巴西的此次降息决定是在通胀并未见

顶的情况下作出的，这释放了明显的货币转向信号，也凸显了新兴经济体在通

胀和经济放缓风险下的政策两难。 

二季度末以来，欧美债务危机引发金融市场动荡打击企业和消费者信心以

及随之而来的财政整顿计划可能拖累脆弱的经济进一步放缓，欧美主要经济体

经济增长的不确定性给新兴市场国家的经济增长蒙上一层阴影。另一方面，美

联储的长期超低利率的承诺，为刺激经济可能采取的进一步资产结构调整或资

产购买将全球拉入了“低利率、高通胀”的环境，使得新兴经济体面临的通胀形

势更加复杂和严峻。本周五公布的美国非农就业数据显示就业限于停滞，这使

得美联储新一轮买债计划的概率增大，新兴市场面临着新一轮由商品价格推动

的通胀压力。因此，欧美发达国家不同的是，新兴市场在经济放缓风险之外，

还持续面临着高通胀，其货币政策等又相对缺乏独立性，双重威胁下的“政策

两难”使得资金对新兴经济体的经济和通胀前景都不乐观，此外，疲弱的全球

经济以及挥之难去的衰退忧虑使得资金对风险资产的偏好降低，预计近期内新

兴市场依然是资金净流出的态势。 

图图图图 6：：：：主要新兴经济体利率主要新兴经济体利率主要新兴经济体利率主要新兴经济体利率 图图图图 7：：：：主要经济体利率主要经济体利率主要经济体利率主要经济体利率 

 

资料来源：EPFR、中投证券研究所 资料来源：EPFR、中投证券研究所 

在等待中期待在等待中期待在等待中期待在等待中期待，，，，资金回流发达市场资金回流发达市场资金回流发达市场资金回流发达市场 

对欧美财政整饬和赤字削减计划将拖累经济增长的担忧是前期导致全球资

金撤离的主要因素，近两周美国公布的宏观经济数据好坏参半，从消费者支出

到工业生产数据均显示出经济仍具备内在的增长动能，虽然资金对美经济衰退

的忧虑仍未完全纾解，但央行峰会上伯南克的开放态度使资金对美联储出台进

一步的货币刺激计划充满期待，发达市场上周净流入资金 70.59 亿美元，比上

周流入幅度扩大。 
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图图图图 8：：：：四大发达地区除发达亚洲外均资金净流入四大发达地区除发达亚洲外均资金净流入四大发达地区除发达亚洲外均资金净流入四大发达地区除发达亚洲外均资金净流入 图图图图 9：：：：美国基金美国基金美国基金美国基金、、、、太平洋基金资金净流入太平洋基金资金净流入太平洋基金资金净流入太平洋基金资金净流入 

发达市场资金流向发达市场资金流向发达市场资金流向发达市场资金流向

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

08/31/201106/08/201103/16/201112/22/201009/29/201007/07/201004/14/2010

所有发达市场 亚洲发达地区

欧洲发达地区 北美地区

资料来源：EPFR、中投证券研究所 

四大发达市场基金资金流向四大发达市场基金资金流向四大发达市场基金资金流向四大发达市场基金资金流向
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资料来源：EPFR、中投证券研究所 

图图图图 10：：：：英英英英、、、、法均法均法均法均资金资金资金资金净流净流净流净流出出出出，，，，德资金净流入德资金净流入德资金净流入德资金净流入 图图图图 11：：：： “小猪五国小猪五国小猪五国小猪五国”均遭遇均遭遇均遭遇均遭遇资金净流资金净流资金净流资金净流出出出出 

德德德德、、、、法法法法、、、、英三国资金流向英三国资金流向英三国资金流向英三国资金流向
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德国 英国 法国

资料来源：EPFR、中投证券研究所 

小猪五国资金流向小猪五国资金流向小猪五国资金流向小猪五国资金流向
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意大利 西班牙 葡萄牙

希腊 爱尔兰

资料来源：EPFR、中投证券研究所 

四大发达市场股票基金方面，分化比较明显。美国基金继续上周资金流入

态势且幅度有所上升；太平洋基金在呈现连续 4 周资金外流的局面后本周资金

净流入；西欧基金、全球基金均呈现资金净流出，其中西欧基金已连续 5 周资

金外流，但外流有回落趋势，主要体现在配置在英国的资金撤离。  

从国家来看，日本、法国本周仍均遭遇资金外流，但幅度较上周有所回落，

英国连续 8 周资金净流出，而美国、德国资金继续呈现净流入态势。 

四大发达地区中，除发达亚洲之外，均呈现资金流入态势，且流入幅度较

上周有所扩大。 
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欧洲方面，小猪五国均遭遇资金外流。意大利本周资金外流幅度放大，资

金外流量超过西班牙跃居五国之首，其余四国外流幅度较上周有放缓趋势。 

在等待中期待在等待中期待在等待中期待在等待中期待 

对欧美主要经济体经济衰退的忧虑是影响全球资金风险偏好和流向的三

大因素之一（见报告《踯躅迟疑中的全球资金》）。整体上美国经济虽依然处于

缓慢增长轨道，但消费者支出相对强劲以及工业品的持续需求使美国经济衰退

的风险较小。  

第一第一第一第一、、、、信心下滑及信心下滑及信心下滑及信心下滑及 Verizon员工罢工拖累员工罢工拖累员工罢工拖累员工罢工拖累是是是是美国非农就业美国非农就业美国非农就业美国非农就业零增长的两大主零增长的两大主零增长的两大主零增长的两大主

因因因因。。。。8 月份，美国劳动部公布的就业报告显示非农就业岗位零增长，而失业率

仍然保持在 9.1%的高位，这是一年以来，美国就业岗位首次没有增加。8 月份

非农就业零增长的一个主要因素是 Verizon 员工罢工，扣除这个因素影响，8

月就业岗位可能增加逾 2 万。目前，美就业增长步伐整体上来讲比较疲弱，并

且出现平均工作时间、时薪下降以及失业时间拉长，招聘活动放缓，生产率下

降以及劳动力成本上升等迹象，但是，8 月份的停滞主要是受偶然因素影响，

另外初请失业金人数也较为稳定，且并无企业裁员回升迹象，预计 9 月份的非

农就业会有所恢复。 

图图图图 12：：：：8月份美国非农就业零增长月份美国非农就业零增长月份美国非农就业零增长月份美国非农就业零增长 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 
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图图图图 13：：：：美国失业率为美国失业率为美国失业率为美国失业率为 9.1%，，，，失业时间超过失业时间超过失业时间超过失业时间超过 27周的降至周的降至周的降至周的降至 42.9% 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

第二第二第二第二、、、、汽车销售强劲汽车销售强劲汽车销售强劲汽车销售强劲显示消费者并未大幅削减开支显示消费者并未大幅削减开支显示消费者并未大幅削减开支显示消费者并未大幅削减开支。。。。美国 8 月汽车销售年

率为 1，212 万辆，较上年同期增长近 8%，较 7 月增长 1%。在目前经济存在

严重不确定性之际，汽车行业的销售情况表明大件商品的购买需求保持稳定，

这表明虽然消费者信心重挫，但消费者并未大幅削减开支，而个人消费支出的

较强表现也印证了这一点。 

图图图图 14：：：：美国美国美国美国 8月汽车销售较上年同期增长近月汽车销售较上年同期增长近月汽车销售较上年同期增长近月汽车销售较上年同期增长近 7.6% 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 



 宏观研究宏观研究宏观研究宏观研究 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/11

 

第三第三第三第三，，，，美国的制造业仍在扩张美国的制造业仍在扩张美国的制造业仍在扩张美国的制造业仍在扩张。。。。美国 8 月 ISM 制造业指数比上月微跌 0.3

个百分点至 50.6。虽然 ISM 生产、新订单和就业等分项指数表现疲弱，但其他

数据中，汽车需求强劲令 7 月制造业订单需求强劲反弹，运输设备订单创 2003

年以来的最大涨幅，这表明美制造业仍在扩张。 

图图图图 15：：：：美国美国美国美国 PMI显示制造业仍在扩张显示制造业仍在扩张显示制造业仍在扩张显示制造业仍在扩张 图图图图 16：：：： PMI显示主要经济体制造业放缓显示主要经济体制造业放缓显示主要经济体制造业放缓显示主要经济体制造业放缓 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

从美国的经济增长状况来看，美国经济增长衰退的风险很小，但经济整体

而言是相当疲弱的，而周五非农就业数据的零增长也增大了美政府刺激就业、

扶助经济的政策必要性，预计奥巴马将在周四的全国讲话中提出新的就业计划。

就财政政策方面，刺激性支出受制于债务问题和政治博弈政策力度和空间可能

较为有限，继而形成对本月 20 日美联储议息会议后进一步“宽货币”政策预

期。虽然从目前“弱化好消息、放大坏消息”的表现来看，全球资金的情绪还

较为脆弱，但是整体上已度过恐慌期，风险偏好有所恢复，近期对于美政府以

及美联储进一步就业和经济刺激计划出台的期待将给资金情绪提供支撑。 

图图图图 17：：：：8月月月月 ADP民间就业人数增加民间就业人数增加民间就业人数增加民间就业人数增加 9.1万人万人万人万人，，，，而而而而 7月为增加月为增加月为增加月为增加 11.4万人万人万人万人. 

 

资料来源：ADP、U.S .Labor Department、中投证券研究所 
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图图图图 18：：：：8月连锁店销售增长月连锁店销售增长月连锁店销售增长月连锁店销售增长 4.4%，，，，略低于略低于略低于略低于市场预期的市场预期的市场预期的市场预期的增长增长增长增长 4.6%.  

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

图图图图 19：：：：消费者支出因汽车需求强劲而增加消费者支出因汽车需求强劲而增加消费者支出因汽车需求强劲而增加消费者支出因汽车需求强劲而增加 0.8%，，，，创创创创 5个月的最大升幅个月的最大升幅个月的最大升幅个月的最大升幅 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

图图图图 20：：：：7月成屋待完成销售将前月下降月成屋待完成销售将前月下降月成屋待完成销售将前月下降月成屋待完成销售将前月下降 1.3%预示预示预示预示 8月销售数据下降月销售数据下降月销售数据下降月销售数据下降 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

 

资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 
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