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美国博奕“财政悬崖”，欧元区再现衰退
· 国际方面，美国总统奥巴马成功连任，但经济方面，国会两党能否就税收和减支问题达成妥协，避免使美国陷入财政和经济危机，仍是未知数。大选之后，市场注意力开始集中到美国的“财政悬崖”问题上。众议院民主党领袖佩洛西则认为，双方需要有一个削减赤字的目标，并应在圣诞节之前达成共识；其将致力于就财政悬崖的谈判取得重大进展以安抚市场。
· 穆迪公司称如果美国将解决“财政悬崖”的行动推迟到明年（这种情况很可能会发生），美国要想保住其评级，就需要国会议员承诺将达成预算协议，并且还要有明确的改革时间表。在大选之后，美国政治图景仍然高度分化和不可预测。除非美国国会在今年年底前切实行动起来，否则5000亿美元左右的增税和开支削减，很可能将美国经济重新拖回衰退泥潭。近期，包括美股、原油和黄金等高风险类资产价格急跌，受影响最大的是对经济敏感的能源和科技类股。这显示有关美国财政悬崖的疑虑，严重打压了市场信心。从今年10月初以来，纳斯达克指数连续六周下跌，创2008年以来的最差表现。
	图表1：4季度以来美股、欧股表现
	
	图表2：4季度以来黄金原油表现
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	来源：国金证券研究所 
	
	


· 数据方面， 9月美国贸易赤字收窄至415.5亿美元，为自2011年1月以来的最低水平。与全球其他主要经济体出口下滑相反，美国出口大幅回升，贸易赤字收窄，印证美国劳动力市场继续改善。但美国10月零售销售额大幅下挫，汽车及零件商成为本月销售额下降的主要因素。如果财政悬崖问题仍继续向后拖延，作为预测GDP重要指标的零售销售额即将面临再次回调的风险。

· 日本经济增速大幅收缩，即将进入新一轮技术性衰退。日本三季度国内生产总值环比大幅收缩3.5个百分点。对GDP增速贡献最大的出口大幅萎缩18.7%。然而当前全球经济放缓，东亚地区领土矛盾激化，西方国家创新型产业发展带来的技术冲击，使得海外对于日本商品的需求大幅减。日本经济将出现2011年地震海啸后的再一次衰退。

· 欧元区经济连续两个季度出现收缩。二季度欧元区经济环比下降0.1%，同比连续两季度收缩至0.6%。在欧元区五大经济体中，德国与法国仍保持微弱增长，环比增速均为0.2%，但不同的是德国经济增速连续三个季度出现回落，而法国经济经过三个季度的停滞期后，受到消费以及出口回暖的影响，经济开始缓慢增长。西班牙与意大利经济仍不见好转。

· 最近，穆迪评级机构夺去了法国AAA的最高政府债券评级，降一级至Aa1，评级展望维持负面，并且将其余三个欧元区AAA评级国家德国、荷兰与奥地利的评级展望均仍列为负面，意味着今后将观察这些国家是否需要降级。
中国增长领衔金砖四国，热钱涌入推高港股
· 近期，中国的经济数据出现改善，硬着陆的担忧减轻。10月中国工业增加值同比增长9.6%，连续第2个月回升；消费同比增长14.5%，出口同比增长11.6%。同时，中国的通胀控制良好，10月份CPI同比增长1.7%，较上月下滑0.2个百分点。而印度、巴西、俄罗斯等国的消费者物价指数均超过5%， 其中印度的通胀风险最高。在美、欧等持续宽松的货币政策对于大宗商品的影响之下，新兴市场对于高通胀的担忧挥之不去，这也会显著削弱新兴市场国家通过降息、扩大财政支出等刺激经济增长的政策空间。
· 中国相比其他金砖几国，以及依赖资源出口型的发展中经济体而言，经济结构相对均衡，海外市场依存度较低，且一直保持了全球最高的国民储蓄率传统；因而抵御世界经济系统性风险的能力相对较强。2012年中国GDP增长，预期将继续领衔金砖四国。
· 汇率方面：人民币对美元下半年重现快速升值预期，目前距7月份的低点已经升值2.3%，距年初也有1%的升幅。人民币升值预期和中国经济企稳迹象，促使热钱加速流向香港市场。4季度以来，港股特别是与内地经济联系紧密的内地企业H股，走势相对强劲。
	图表3：俄、巴西、中国的CPI表现
	
	图表4：对比金砖四国GDP季度同比表现，中国表现稳健
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	来源：国金证券研究所 ；同花顺
	
	


	图表5：4季度以来港股与金砖四国指数
	
	图表6：2012年下半年人民币重现快速升值趋势
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	来源：国金证券研究所 ；wind

	
	


12月份QDII投资策略: 配置港股为主的大中华QDII
· 11月份以来，集中投资于港股的“大中华”概念QDII基金表现抢眼，贵金属、综合类大宗商品QDII业绩居中，而油气类、美股和金砖四国指数等基金业绩居后。
· 美国大选前后，投资者对于美股和大宗商品等风险资产的偏好变化迥异。美股出现了持续下挫，吞噬最近半年的涨幅： 2012年底即将临近的美国财政悬崖问题，俨然成为困扰着美国经济前景的难题；其中科技股含量最多的纳指，较前期高点下挫近10%。大宗商品方面，多数品种出现了较大幅度的震荡。
· 12月份，我们维持前期的策略，认为目前与全球其他类型风险资产相比，新兴市场仍具有明显的估值优势，建议在均衡的风格上，短期倾向积极/周期风格，并增配新兴市场，尤其是集中于港股的“大中华”概念QDII品种。
本期推荐QDII组合：

· 本期以港股QDII配置为主，调出贵金属QDII。具体品种为华宝兴业海外中国成长基金（重仓股包括房地产、电子、电力、家电等，成长性风格）、景顺长城大中华基金（以基本面选股为主，重仓消费品、工业和通讯等）、南方中国中小盘（中小盘/成长风格；指数型品种）。见表7。
	图表7：2012年12月国金QDII组合建议

	
	类型
	权重
	重点
	产品特点

	华宝海外中国成长
	股票型
	40%
	★
	精选成长性海外中国公司，主动型品种；重仓行业：金融（31.25%）；非必需消费（17.12%）；公用事业（10.32）

	南方中国中小盘
	指数型
	30%
	
	中小盘/成长风格；指数型品种；重仓行业：非必需消费（22.27%），工业（16.32%）；金融（15.44%）

	景顺大中华
	股票型
	30%
	
	以基本面选股为主，主投香港和台湾；重仓行业：消费（26.55%），工业（22.47%）,通讯（11.16%）。

	来源：国金证券研究所 


说明：由于这个组合本身考虑到了资产在区域和类别配置上的需要，相对全面；为了方便投资者在配置之外选择重点的品种，我们以后会在表中加上★，表示为近期相对更看好的个别基金，并在文中列示理由。
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基本结论：


美国博奕“财政悬崖”，欧元区再现衰退。美国总统奥巴马成功连任，但经济方面，国会两党能否就税收和减支问题达成妥协，避免使美国陷入财政和经济危机，仍是未知数。大选之后，市场注意力开始集中到美国的“财政悬崖”问题上。近期，包括美股、原油和黄金等高风险类资产价格急跌，受影响最大的是对经济敏感的能源和科技类股。这显示有关美国财政悬崖的疑虑，严重打压了市场信心。穆迪评级机构夺去了法国AAA的最高政府债券评级，降一级至Aa1。


中国增长领衔金砖四国，热钱涌入推高港股。近期，中国的经济数据出现改善，硬着陆的担忧减轻。同时，中国的通胀控制良好，10月份CPI同比增长1.7%，较上月下滑0.2个百分点。而印度、巴西、俄罗斯等国的消费者物价指数今年均超过5%， 其中印度的通胀风险最高。中国相比其他金砖几国，以及依赖资源出口型的发展中经济体而言，经济结构相对均衡，海外市场依存度较低，且一直保持了全球最高的国民储蓄率传统；因而抵御世界经济系统性风险的能力相对较强。2012年中国GDP增长，预期将继续领衔金砖四国。


汇率方面：人民币对美元下半年重现快速升值预期，目前距7月份的低点已经升值2.3%，距年初也有1%的升幅。人民币升值预期和中国经济企稳迹象，促使热钱加速流向香港市场。港股特别是与内地经济联系紧密的内地企业H股，走势相对强劲。


12月份QDII投资策略: 配置港股为主的大中华QDII


11月份以来，集中投资于港股的“大中华”概念QDII基金表现抢眼，贵金属、综合类大宗商品QDII业绩居中，而油气类、美股和金砖四国指数等基金业绩居后。美国大选前后，投资者对于美股和大宗商品等风险资产的偏好变化迥异。


12月份，我们维持前期的策略，认为目前与全球其他类型风险资产相比，新兴市场仍具有明显的估值优势，建议在均衡的风格上，短期倾向积极/周期风格，并增配新兴市场，尤其是集中于港股的“大中华”概念QDII品种。


本期以港股QDII配置为主，调出贵金属QDII。具体品种为华宝兴业海外中国成长基金（重仓股包括房地产、电子、电力、家电等，成长性风格）、景顺长城大中华基金（以基本面选股为主，重仓消费品、工业和通讯等）、南方中国中小盘（中小盘/成长风格；指数型品种）。
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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，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。
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