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本报告导读：

美国宏观经济趋势企稳，房市量升价跌；信贷增长仍有反复，关注资产质量和止赎危机；“止赎风暴”对银行业的冲击有待进一步估量。
摘要：

[Table_Summary]

· 环球市场动态：（1）大盘走势：10月全球各主要市场大盘指数均有所上涨，A股涨幅最大，德国、美国、印度、香港、法国各主要市场的涨幅亦居于前列，均高于3%，之后依次是英国、澳大利亚、日本；（2）银行股走势：10月美国标普银行指数、香港恒生金融指数和印度孟买银行指数跑赢大盘；国内A股、德国、法国的银行股指数虽上涨但涨幅不及大盘；其他则下跌并跑输大盘，按跌幅从小到大排列：纳斯达克银行指数、费城银行指数、英国、澳大利亚、日本。
· 美国宏观经济趋势企稳，房市量升价跌
· 就业数据初见改观，工业初步企稳。（1）制造业活动PMI指数环比回升；（2）非农就业人数自5月末以来首次出现净增加；（3）消费者信心指数环比继续下降；（4）零售总额延续增长趋势。
· 房地产市场量升价跌。（1）9月美国房市“量升价跌”；（2）库存出清时间继续减少，新屋开工数增加。
· 信贷增长仍有反复，关注资产质量和止赎危机
· 货币环境：剪刀差扩大，9月贷款总额环比略有收缩。（1）货币供应持续增加；（2）贷款总额同比增加，环比减少。
· 消费信贷：总额同比降幅收窄，非循环信贷同比增加：消费者信贷同比降幅继续收窄，环比回升。
· 资产质量：按揭贷款受止赎风暴影响，信用卡资产质量向好。（1）住房抵押贷款违约率：短升长降；（2）住房抵押贷款止赎量：环比续增，拍卖户数减少；（3）信用卡违约率：下降趋势不改。
· “止赎风暴”对银行业的冲击有待进一步估量。（1）长期影响待消除；（2）“止赎危机”进程梳理。
· 全球主要金融、银行业监管动态
· 美联储11月3日议息会议声明
· 法国颁布实施银行和金融监管法
· 欧盟出新规防范银行业危机
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1. 环球市场动态

大盘走势：
10月份，全球各主要市场大盘指数均有所上涨，德国、美国、印度、香港、法国各主要市场的涨幅居于前列，均在3%以上，之后依次是英国、澳大利亚、日本；而A股上证综指本月涨幅在所选国家的市场中为最大。
银行股走势：
10月份，美国标准普尔银行指数、香港恒生金融指数和印度孟买银行指数跑赢大盘；国内A股、德国、法国的银行股指数虽上涨但涨幅不及大盘；而按跌幅从小到大排列：纳斯达克银行指数、费城银行指数、英国、澳大利亚、日本的银行股指数纷纷下跌，跑输大盘。
表 1：全球主要国家大盘和银行股指数涨跌幅
	国家
	指数
	收盘
	本期（10月）变动
	上期变动
	10年初至今
	2009年　

	
	
	10/10/31
	%
	%
	%
	%

	中国
	上证综指
	2978.84 
	12.17 
	0.64 
	-9.10 
	79.98 

	
	国内银行
	1003.84
	9.28
	-2.61 
	-16.92
	76.50

	
	
	
	
	
	
	

	美国
	标普500
	1183.26 
	3.69 
	8.76 
	6.11 
	23.45 

	
	标普银行
	209.13 
	5.37 
	6.10 
	-0.27 
	-7.86 

	
	纳斯达克综合
	2507.41 
	5.86 
	12.04 
	10.50 
	43.89 

	
	纳斯达克银行
	1646.64 
	-0.27 
	6.57 
	-0.27 
	-18.50 

	
	道琼斯工业平均指数
	11118.49 
	3.06 
	7.72 
	6.62 
	18.82 

	
	费城银行指数
	45.49 
	-1.54 
	6.33 
	6.51 
	-3.63 

	
	
	
	
	
	
	

	英国
	英国富时100指数
	5675.16 
	2.28 
	6.19 
	4.85 
	22.07 

	
	英国富时350指数
	3000.00 
	2.37 
	6.32 
	6.24 
	24.50 

	
	英国富时350银行指数
	4853.34 
	-1.68 
	1.71 
	2.32 
	23.80 

	
	
	
	
	
	
	

	德国
	德国DAX 30指数
	6601.37 
	5.98 
	5.13 
	10.81 
	23.85 

	
	德国银行股指数
	241.42 
	3.53 
	-9.16 
	-3.59 
	56.56 

	
	
	
	
	
	
	

	法国
	法国CAC 40指数
	3833.50 
	3.18 
	6.43 
	-2.61 
	22.32 

	
	法国CAC银行指数
	600.27 
	1.42 
	5.89 
	-7.58 
	68.62 

	
	
	
	
	
	
	

	香港
	恒生指数
	23096.32 
	3.30 
	8.87 
	5.60 
	52.02 

	
	恒生金融指数
	34433.08 
	5.80 
	7.10 
	0.77 
	56.79 

	
	
	
	
	
	
	

	澳大利亚
	标普/澳证200指数
	4661.60 
	1.15 
	2.92 
	-4.29 
	30.85 

	
	标普/澳证200金融指数
	4410.50 
	-2.12 
	1.58 
	-8.18 
	34.71 

	
	
	
	
	
	
	

	日本
	日经225指数
	9202.45 
	1.00 
	6.71 
	-12.74 
	19.04 

	
	东京证交所指数
	810.91 
	0.07 
	2.85 
	-10.65 
	5.63 

	
	东京证交所银行指数
	109.69 
	-6.91 
	0.60 
	-16.69 
	-22.05 

	
	
	
	
	
	
	

	印度
	孟买SENSEX指数
	20032.34 
	3.44 
	8.96 
	14.70 
	81.03 


	
	孟买银行指数
	14016.21 
	4.84 
	12.10 
	39.73 
	83.90 


数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。  
2. 美国宏观经济趋势企稳，房市量升价跌
2.1.  非农就业数据初见改观，制造业PMI指数环比回升
制造业活动PMI指数环比回升。美国ISM PMI指数在10月数据为56.9%，环比回升了2.5个pc，达到今年6月以来的最高值，出现企稳迹象。这是PMI自去年8月以来连续第15个月位于50%之上。
失业率仍在高位，但非农就业人数自5月末以来首次出现净增加。10月美国失业率维持在9.6%的水平，与前两个月相同；非农就业人数在10月份出现净增加，增加15.1万人，终止了连续4个月的净减少趋势。就业正在随经济持续缓慢复苏，预计美联储新一轮政策对促进就业目标的影响会逐渐显现。
消费者信心指数环比继续下降。美国10月份密歇根大学消费者信心指数终值为67.7%，环比减少了0.5pc，连续两个月环比下降，显示消费者信心的复苏之路依然较为漫长。
零售总额延续增长趋势。9月份经季调的美国零售及餐饮服务销售总额为3676.7亿美元，同比增速7.34%，环比增长0.62%，8月的环比增幅修正为0.71%，零售销售连续3个月环比上升，但9月的环比增速有所放缓。
	图 1：10月美国PMI环比回升至56.9%
	
	图 2：非农就业人数增加15.1万人
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数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。                     数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。

	图 3：消费者信心指数连续2个月环比下降
	
	图 4：零售及餐饮销售总额环比增速0.62%
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数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。                     数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。

2.2. 房地产市场量升价跌
9月美国房市“量升价跌”。美国9月的新房销售量为30.7万套，比8月增加了1.9万套；现房销量453万套，环比增加了41万套。价格方面，9月的新房销售均价和现房销售均价环比分别下降1.15%和3.45%，自09年8月末以来首次出现新房和现房售价同时环比下降的情况。
库存出清时间继续减少，新屋开工数增加。9月新房和现房库存出清时间分别为8个月和10.7个月，环比减少了0.6和1.3个月，都是连续两个月环比下降。9月份美国经季调的新屋开工数61.0万套，环比增加0.2万套（8月数据修正为60.8万套），营建许可数54.7万套，环比减少了2.4万套。
	图 5：9月美国房屋销量呈现轻度复苏
	
	图 6：9月新房和现房售价同时环比下降
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数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。                     数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。

	图 7： 9月房屋库存出清时间环比继续减少
	
	图 8：9月新屋开工数增加至61万套
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数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。                     数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。

3. 信贷环境依然偏紧，关注资产质量和止赎危机
3.1. 货币环境：剪刀差扩大，9月贷款总额环比略有收缩
货币供应持续增加。9月份，美国M1同比增长6.31%，M2同比增长2.95%，M2的同比增速是今年以来最高的。M1-M2同比增速之差为3.36个百分点，环比继续扩大，活期化程度继续提高。9月货币乘数为4.44，较上月增加了0.04。

贷款总额同比增加，环比减少。9月末美国商业银行贷款余额为67992.28亿美元，环比减少0.59%，但同比增加0.63%，月同比增速自09年6月之后首次为正。从构成来看，主要影响因素是消费者贷款，消费者贷款的月同比增长35.32%，连续6个月同比增幅35%以上。但是从环比数据来看，各项贷款9月新增额都是负值，房地产贷款、工商业贷款、消费者贷款分别环比下降0.37%、0.46%、1.42%。

	图 9：9月M1、M2同比增速
	
	图 10：美国商业银行月贷款总额同比增加0.63%
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数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。                     数据来源：FRB、国泰君安证券。

图 11：各项贷款9月环比都是净减少
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数据来源：FRB、国泰君安证券。

3.2. 消费信贷：总额同比降幅收窄，非循环信贷同比增加
消费者信贷同比降幅继续收窄，环比回升。根据9月末数据，美国消费者信贷总额达24117.1亿美元，较上月修正值环比增加21.4亿美元，结束了连续7个月的环比下降趋势；同比减少2.90%，同比降幅持续收窄。其中，以信用卡贷款为主的循环信贷环比减少82.6亿美元，同比降幅8.91%；而以汽车贷款等为主的非循环信贷环比增加了104.1亿元，同比增长0.48%。非循环信贷的同比增速（按修正数据看）自2009年一季度以来首次为正值。
	图 12：消费者信贷同比降幅继续收窄，环比回升
	
	图 13：循环信贷环比减少，非循环信贷环比增加
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数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。                     数据来源：Bloomberg、国泰君安证券。

3.3. 资产质量：按揭贷款受止赎风暴影响，信用卡资产质量向好
住房抵押贷款违约率：短升长降。9月份美国住房抵押贷款逾期30-59天的违约率3.24%，环比上升了4个基点，逾期60-89天的违约率1.89%，环比持平，逾期90天及以上的违约率10.53%，环比下降5个基点。

住房抵押贷款止赎量：环比续增，拍卖户数减少。9月份进入美国住房抵押贷款止赎程序（Foreclosure）的住户案例数量增加至34.72万户，比上月增加8584户，在进入止赎程序的住户案例中，刚收到银行违约通知书的住户（Default）有10.24万户，环比增加5887户，处于拍卖阶段的住户（Auction）为14.29万户，环比减少4073户，而收归银行所有的住户（REO）有10.21万户，环比增加6770户。

	图 5：9月美国住房贷款违约率环比变化情况
	
	图 6：住房抵押贷款止赎量环比增加，拍卖户数减少
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信用卡违约率：下降趋势不改。9月美国信用卡贷款逾期30天以上的违约率为4.24%，环比下降23个bp，连续10个月下降；逾期90天以上的违约率2.21%，环比下降16个bp，连续8个月下降；信用卡的违约率下降趋势依然没有改变。从美国六大发卡机构的信用卡逾期30天以上的违约率数据看，除了BOA（美国银行）的违约率环比上升3个bp至5.71%，其他5大机构的信用卡违约率环比都继续下降。
	图 7：信用卡违约比率连续下降
	
	图 8：六大发卡机构信用卡逾期30天以上比例
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3.4. “止赎风暴”对银行业的冲击有待进一步评估
长期影响待消除。本月，美国爆出“止赎门”风波，以美国银行（BOA）为代表的一些大型住房抵押贷款服务机构涉嫌在止赎程序中有草率行为（例如用“机器人签名”审批止赎文件），导致部分止赎案例的程序或文件存在错误，没有认真审核贷款人的还款能力，从而损害了贷款人的利益。美联储及其他监管部门已经对全美的止赎业务开展调查。止赎风暴对美国银行业的冲击主要将体现在巨大的房贷支持债券回购风险、高额的赔偿和惩罚、诉讼成本、金融动荡拖累房市和经济复苏引致更大的系统性风险等方面。由于事关重大，具体的监管处理措施和影响还有待进一步估量。短期，对悲观前景的预期在美国银行股走势中已经有所反映；而要彻底消除负面影响可能需要一个较长的过程。
“止赎危机”进程梳理：
· 10月8日，美国银行宣布暂停其在全美的房屋止赎操作，以审查可能存在缺陷的止赎文件，在此期间将中止查封房屋的拍卖，这是首家暂停止赎的机构。通用汽车金融服务公司和摩根大通随后表示，将在23个州内暂停止赎。
· 10月13日，全美州检察长协会宣布，美国50个州将展开联合调查，以了解银行等房贷发放机构是否拿不实的文件和签名来开展“止赎”业务。

· 10月18日，美国银行表示待完成止赎文件审查后将重启23个州的止赎程序，并表示自身初步调查显示其未发现止赎案件中存在“不应收回止赎权”的情况。
· 19日，印第安纳州两名公民提起诉讼，称美国银行及其旗下全国房屋贷款部门利用伪造的止赎公证书令其失去房屋抵押赎回权。同日，纽约联邦储备银行与八家大型机构投资公司组成的财团组建债权人团体，计划要求美国银行回购470亿美元的不良抵押贷款债券。

· 10月25日，美联储发布了一份止赎危机报告，详细阐述自己为帮助民众应对止赎危机而付出的努力，如允许房屋所有者把失业保险福利计入收入部分，从而获得联邦政府抵押贷款调整计划的参与资格。伯南克还表示联邦银行业监管机构对美国近期止赎问题的初步审查结果预计下月可完成。
· 25日亦有消息称，美国银行已改变此前强硬口吻，承认发现部分止赎文件存在错误，但错误影响较小。这些错误包括错误文书、缺少签名、部分文件丢失、存在房产信息与还贷历史记录不匹配的状况，但尚未发现非法房屋止赎的任何证据。
（资料来源：综合媒体报道，FRB，国泰君安证券）
	图 9：美国银行最近两个月股价走势
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4. 全球主要金融、银行业监管动态
美联储11月3日议息会议声明
联储将继续将其持有证券收益用于再投资的政策。此外，截至2011年2季度末，联储还将进一步购买6000亿美元的长期国债，大约每月750亿美元。联储将会根据经济复苏状况不断评估其购买债券的进度和资产购买方案的总规模，并根据需求调整购买方案以更好的达致促进就业和稳定价格水平的目标。利率水平仍将维持在0-0.25 的水平上。（国泰君安证券）
法国颁布实施银行和金融监管法

法国经济部10月24日发布新闻公报说，法国政府23日颁布实施银行和金融监管法，以加强金融体系的监管，避免发生类似国际金融危机的金融风暴。这项法律包括26项旨在加强金融监管的措施，首次对金融工具买卖、金融衍生产品、碳交易和评级机构等金融交易和活动作出规范。法国经济、财政与就业部长克里斯蒂娜·拉加德指出，随着银行和金融监管法的颁布实施，法国结束了没有金融监管的历史，法国也在正式担任二十国集团主席国之前成为重建金融体系的“先锋”。（中国证券报）

欧盟出新规防范银行业危机

为了防止在未来重演银行业危机，欧盟迈出了和美国类似的重大金融改革步伐。欧盟委员会10月20日提出，在欧洲范围内建立一套银行业危机管理机制，通过政府接管、限制派息以及强制剥离资产等手段，解决“大到不能倒”的金融机构的问题，有效应对银行业危机。欧盟金融服务专员巴尼尔在20日的一份声明中表示，没有银行应该继续享受“大到不能倒”的待遇，这也是为什么欧盟亟须建立一个清晰的泛欧银行业危机解决框架。巴尼尔指出，在不给整体金融体系带来系统性风险或是给纳税人带来沉重救援负担的前提下，那些问题严重的银行应该被允许破产。（上海证券报）
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