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近期QDII基金投资建议：
· 综合来看，美国经济大幅放缓，显示美国经济复苏之路漫长。但近期由于商品价格已有所回落，预期美国经济在第三季度有所好转。而美国在6月份Q2结束之后的政策方向选择，将会对于全球汇市产生较大波动，有待观察。美国和欧元区经济的不确定性，以及外汇市场缺乏明显趋势，这也增加了基金在国际区域间配置资产的难度。“金砖四国”中，影响力最大的中国，近期PMI新订单指数和生产指数均延续下降态势，经济回落和需求走软则带动全球部分资源品和原材料价格的回落。但新兴市场整体的通胀风险仍在延续，外资向新兴市场的加速流入也加剧了这种风险，俄罗斯已再次采取加息措施防范通胀。
· 我们延续前期的投资策略：投资者从长期来讲，可关注新兴市场的QDII基金品种；但是短期内，鉴于全球市场的复杂性，投资者可在新兴市场和成熟市场之间进行较为均衡的配置。
近2周国际经济市场描述：

成熟市场:美国经济大幅放缓，欧债危机难启转机
· 美国方面，一季度实际GDP增长率修正为1.8%，低于此前的预期，明显慢于去年四季度的3.1%。美国商务部报告显示：能源、食品价格攀升是使居民消费意愿受到抑制，这是美国一季度经济增速放缓的重要原因。6月3日，美国劳工部公布5月份美国非农就业人数增加5.4万人，大幅低于预期的增加16万人，同时，失业率上升为9.1%，高于预期的8.9%。从公布的非农就业构成来看，5月份美国私营部门就业人数为新增8.3万人，自2010年3月份以来连续15个月表现正向增加；政府部门就业人数为减少2.9万人，连续第七个月下降。由于私营部门为美国财富的创造主力，故其就业人数连续正向增加虽然数量并不大，但仍然有积极意义。政府部门就业人数在减少，但其可能是政府在为紧缩财政而做的努力。

· 美国经济大幅放缓，显示美国经济复苏之路漫长。但近期由于商品价格已有所回落，汽油价格降至七周来最低，至每加仑3.79美元，柴油价格两个月内首次降至每加仑4美元之下，日本大地震对汽车生产造成的不良后果不会持续太久，因此，预期美国经济在第三季度有所好转。
· 欧洲方面，今年第一季度欧元区经济运行良好，商业信心指数也有强劲表现，有越来越多的迹象表明，欧元区的经济正在复苏。但是，欧债危机仍无明显转机。近期，评级机构纷纷调低了意大利、比利时、塞浦路斯的主权信用评级展望。有业内人士预测，欧元区部分领先指标似已见顶，因此未来几个季度经济复苏的步伐可能会放缓。

· 欧元区4月份工业生产者价格指数环比上升0.9%，同比上升6.7%。生产者价格指数又称批发价格指数，是衡量通货膨胀的重要指标之一。欧盟统计局日前公布的初步数据显示，今年5月份，欧元区通货膨胀率按年计算为2.7%，和4月份的2.8%相比略有下降，但仍然高于2%的警戒线，通胀压力犹存。
· 从对汇市的影响上，在美国和欧元区均存在较大不确定性前提下，外汇市场缺乏明确方向，预期未来汇率的波动区间加大。而美国在6月份Q2结束之后的政策方向选择，将会对于汇市产生较大波动。

· 日本方面，受到大地震和核危机的影响，日本经济一季度萎缩0.9%。仍未结束的核危机，使日本二季度可能仍然维持负增长。近日，惠誉下调了日本长期主权信用评级展望，穆迪也将其列于下调名单。
	图表1：美国PMI指数有所回落
	
	图表2：欧元区PMI指数表现平稳
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	来源：国金证券研究所 
	
	

	图表3：BDI指数处于低位显示世界经济增长乏力
	
	图表4：世界原油价格小幅回落
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	来源：国金证券研究所 
	
	


新兴市场: 面临增速趋缓和通胀双重压力
· 在亚洲新兴市场，中国PMI中的新订单指数和生产指数延续下降态势，经济回落和需求走软已经无须赘述。国金宏观小组下调2011年中国GDP增长预测至9.4%。但我们认为本轮不会出现08年需求消失和盈利负增长的惨剧，这也是我们一直以来持有的观点。在悲观情景下，我们认为全年的A股盈利依然有望实现两位数增长，当然这其中有赖于银行作为中流砥柱作用的发挥。

· 近日市场又聚焦在5月宏观数据的即将公布上。由于猪肉价格和旱灾的影响，5月CPI有可能再创新高，由此对央行再次加息、提准的担忧将重新笼罩市场；而电荒困局难解的事实意味着5月工业增加值大概率延续4月的疲弱， “滞涨”的形态显现。

· 近期，新兴市场国家吸引外资的加速流入，也加剧了其通胀的压力。例如金砖四国中的巴西，今年前4个月的FDI高达229.85亿美元，与去年同期相比几乎增长了3倍。同时，截止今年4月底，巴西CPI升至6.44%，逼近巴西央行通胀目标区间上限，政策收紧的预期增加。为抑制通胀，俄罗斯央行业于近日宣布，上调存款利率25个基点至3.5%，再融资利率则维持在8.25%不变。此举使卢布兑美元汇率迅速上升。该国央行表示，俄罗斯国内通胀势头持续升温，经济增长也面临风险，但加息有助于抑制通胀风险。
	图表5：中国工业增加值趋缓
	
	图表6：中国消费者物价指数飙升
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	来源：国金证券研究所 
	
	


近两周世界股票市场表现
· 从分地区股票市场指数来看，2011年5月23日至6月3日，大部分新兴市场表现略好于成熟市场。其中，美国道琼斯工业指数下跌2.88%，英国富时100指数下跌1.57%，德国法兰克福DAX指数下跌2.17%，日本日经225指数较前期有所止跌，下跌幅度为1.20%。                                                
· 新兴市场近两周小幅震荡，新加坡海峡指数和香港恒生指数分别微跌0.72%、0.84%，印度孟买指数和韩国综合指数则分别微涨0.27%和0.09%。俄罗斯RTS指数上涨1.79%。国内A股市场上，受外媒报道“国家将于6-9月间清理地方融资平台，可能要求银行承担部分损失”等利空消息影响，银行等蓝筹股继续下跌，沪深300指数跌4.33%。
近两周QDII基金：“金砖国家”及新兴市场基金表现出色
· 本期表现最好的是今年以来一直表现强势的诺安全球黄金，2011年5月23日至6月3日期间的净值增长率为1.51%。在美元指数走势持续赢弱、美国经济复苏之路仍较漫长的趋势之下，黄金投资作为避险和抗通胀之选，表现出了较优的风险收益特征；信诚金砖四国积极配置基金排名第二，净值增长率为1.34%。该基金重点投资于巴西、俄罗斯、印度和中国的相关ETF。相对于纯指数基金，信诚金砖四国基金适当结合了主动投资和被动投资策略，在金砖四国间动态分配地区配置比例，以积极配置分散组合风险。
· 其余，国投全球新兴市场精选股票型基金、南方金砖四国指数型基金、华泰柏瑞亚洲领导企业股票基金、海富通大中华精选、上投全球新兴市场股票型基金、招商金砖四国指数基金等投资在“金砖国家”及新兴市场的基金，在本期净值均表现靠前。见图表7。
	图表7：阶段业绩表现突出QDII基金（2011年5月23日至6月3日）

	
	净值增长率（%）
	
	
	净值增长率（%）

	诺安全球黄金
	1.51
	
	华泰亚洲
	0.83

	信诚四国
	1.34
	
	银华通胀主题
	0.61

	国投新兴
	0.95
	
	海富大中华
	0.6

	南方四国
	0.94
	
	上投新兴
	0.41

	华宝海外
	0.88
	
	招商金砖
	0.32

	来源：国金证券研究所 
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特别声明： 





本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。


本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券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，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。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，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。


客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券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，国金证券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。国金证券及其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、所载资料或意见。


本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。
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