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报告摘要 

长假期间重要经济事件 全球市场观察 2010/2/15-2010/2/19 
股票市场  
日经 225 指数 0.31%▲ 

伦敦 FT100 4.20%▲ 
法国 CAC40 4.74%▲ 

德国 DAX 4.03%▲ 
道琼斯指数 3.00%▲ 

那斯达克指数 2.76%▲ 
标普 500 指数 3.13%▲ 

外汇市场  
美元指数 0.36%▲ 

债券市场  
2 年期收益率 8BP▲ 

10 年期收益率 8BP▲ 
大宗商品市场  

Comex 黄金 2.94%▲ 
Nymex 原油 2.58%▲ 

 中国：2 月 12 日上调人民币存款准备金率；1 月实际使用外资（FDI）
金额 81.29 亿美元，同比增长 7.79%。 

 日本：09 年四季度实际 GDP 按季增长 1.1%；09 年 12 月第三产业活

动指数按月下降 0.9%。 

 欧洲：欧元区 09 年四季度 GDP 增长了 0.1%；欧元区 12 月经季节调

整后贸易盈余 70 亿欧元。 

 美国：美联储将贴现率上调 25 基点；1 月零售销售环比增长 0.5%；

至 2月 13日当周美国首次申请失业救济人数增加；1月CPI环比上升 0.2%。 

（详尽分析请见下页） 

 

投资参考 

中国春节长假期间，希腊债务问题似乎已不再是投资者重点关注的目标，

但这并不意味着该问题已经解决。在 2 月 15 日的欧元区财长会议上，希腊

已经被要求在 3月 16日之前向欧盟委员会递交有关削减财政赤字的措施报

告。欧元区主要经济体之一的德国成为唯一有望为区域内其他国家提供担

保或贷款的国家，但德国国内的政治压力使得其无法采取具体行动，因而

希腊债务问题仍悬而未决。 

长假期间世界经济综述： 

经济复苏与货币趋紧同行 
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上周美联储提高贴现率，这一举措实际的紧缩效果很小，但具有明显的警

示作用。在中国长假后期公布的美国 CPI 低于预期，表明美国经济的通胀

压力仍然较小，使得大宗商品及资产价格再度上扬。 

目前市场进入一个相对的平衡期，经济复苏对资产价格形成支撑，而货币

政策将对资产价格构成压力。本周三美联储主席伯南克将发布半年货币政

策报告，投资者将从中寻找美国货币政策的相关线索，这可能会对市场形

成一定的影响。 
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一、中国 

1、中国上调存款准备金率 
存款准备金率历次调整
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2 月 12 日晚间，央行网站公布消息，从 2010 年 2 月 25 日起，上调存款类

金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。为加大对“三农”和县域经

济的支持力度，农村信用社等小型金融机构暂不上调。 

此次距离上次宣布上调存款准备金率刚好时隔 1 个月，一般金融机构的存

款准备金率已达到 17%（见左图，数据来源于中国人民银行）。 

在 2 月 12 日《中国面临较大通胀压力，美国就业市场温和改善》的报告中，

认为中国已经面临相当明显的通胀压力，央行将主要以定量货币政策工具

（如调整存款准备金率、发行央行票据等）来对流动性进行管理。 

目前美国经济复苏趋势相当强劲，但利率前景仍不是很明朗。中国央行此

举一方面有助于抑制通胀预期，另一方面又可以保持相当的灵活性。短期

内，调整存款准备金率仍将成为央行主要的调控手段。 

 

 

 

2、中国 1 月外商直接投资同比增 7.79% 

中国实际使用外商投资金额
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中国商务部 2 月 20 日发布，2010 年 1 月，实际使用外资（FDI）金额 81.29
亿美元，同比增长 7.79%。从单月的绝对值来看，1 月的数据低于此前去年

12 月创下的 121 亿美元的高位，但是比 2009 年下半年其他月份的金额都

要高得多，并高于去年各月的平均值 75 亿美元（见左图，数据来源于中国

商务部）。 

1 月中国新批设立外商投资企业 1866 家，同比增长 24.73%；合同外资金额

125.54 亿美元，同比增长 20.34%，也都较去年水平有所增长。 

中国 1 月 FDI 延续了继续增长但增速放缓的态势。未来随着世界经济的进

一步恢复，外资是否会撤离中国，这是值得关注的一个问题。 
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二、日本 

Japan Real GDP
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1、日本 09 年四季度实际 GDP 按季增长 1.1% 

日本内务省（Cabinet Office）2 月 15 日公布，日本 09 年四季度实际国内

生产总值较三季度增长 1.1%，折合年率增长 4.6%，连续 3 个季度实现正

增长（见左图，数据来源于日本内务省）。 

分项数据方面，日本四季度私人消费支出增长 0.7%，连续第三季度增长，

该项占日本 GDP 总值的一半多。企业资本投资增长 1%，7 个季度以来首

现增长，因出口取得 5%的增幅。四季度国内需求对 GDP 的贡献为 0.6 个

百分点，外部需求（净出口）贡献 0.5 个百分点。 

物价方面，日本同期 GDP 平减指数按年下降 3%，创纪录低点，此前三季

度为按年下降 0.6%。名义 GDP 按季增长 0.2%，自 08 年一季度以来首次

增长，但仍低于实际 GDP。 

从 09 年全年来看，日本 GDP 收缩了 5%。这是该国 1955 年有 GDP 数据记

录以来的最大降幅，尽管该国 09 年 GDP 降至 5.085 万亿美元，仍超过中

国的 4.909 万亿美元。 

由于亚洲主要市场需求不断复苏，以及日本政府出台数万亿日圆支出计划

的帮助下，日本已逐步摆脱战后最深重的衰退。尽管这些举措增强了该国

消费者的购物意愿，但代价是日本不断膨胀的公共债务，这会给投资者带

来一定的担忧。 

日本私人需求在 09 年底已逐步复苏，企业资本投资和消费支出均出现增

长。相对强劲的经济表现很可能会使日本央行近期不必继续放松货币政

策。由于鸠山首相已拟定提振支出的新举措，包括对有孩子的家庭进行补

贴，预计日本经济增长趋势将在 2010 年初期延续。 

 

 

2、日本 12 月第三产业活动指数按月下降 0.9% Japan Tertiary Industry Activity
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日本经济产业省（the Trade Ministry）2 月 17 日公布数据显示，该国 12 月

第三产业活动指数月比下滑 0.9%，该国 12 月服务业需求创 9 个月来最大

跌幅，主要原因在于政府刺激政策逐步退出，导致消费支出下滑（见左图，

数据来源于日本经济产业省）。 

日本服务业占到该国经济总量的 63%，该指数在 09 年四季度环比下滑

0.2%。 

由于全球贸易复苏提振了日本国内工业生产，该国经济四季度得以取得折

合年率增长 4.6%的成绩。但由于政府刺激政策逐步退出，扩张只可能在短

期内维持。 
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三、欧元区 

EA16 GDP
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1、欧元区 09 年第四季度经济增速放缓 

欧盟统计局（Eurostat）12 日公布的数据显示，欧元区整体国内生产总值

（GDP）比第三季度增长了 0.1%，但比上年同期下降了 2.1%。而在第三

季度，GDP 季比增长了 0.4%（见左图，数据来源于欧盟统计局）。 

欧元区 09 年第四季度经济增速放缓，其主要原因在其四大经济体中仅法国

出现增长。德国与法国在去年四季度的增长率分别为 0.0%与 0.6%。虽然

德国与法国在 2009 年第二季度经济已回升，但欧元区经济在第三季度才摆

脱衰退。在第三季度，德国成为欧元区反弹的主要推动力量。但在第四季

度这种形势发生转变，法国经济比第三季度增长了 0.6%，而德国则停滞不

前。当季德国消费支出下滑，但是法国在汽车以旧换新计划的刺激下汽车

销量攀升，促使其消费支出大幅上扬。德法两国的投资支出双双下挫。 

而其他欧洲经济体均出现萎缩。意大利经济在第三季度经历了短暂的好转

后，第四季度萎缩 0.2%。西班牙经济当季也出现萎缩，而希腊的萎缩幅度

则从第三季度的 0.5%扩大至 0.8%。 

与美国经济 09 年第四季度增长 1.4%相比，欧元区经济远较美国疲弱。第

四季度的数据很可能迫使欧洲央行保持宽松的货币政策，不迅速上调关键

利率及取消对银行业的支持措施。在主权债务危机的背景下，各欧盟成员

国政府依然存在维持财政刺激措施的压力。 
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2、欧元区 12 月贸易盈余创五年半高点 

欧盟统计局 2 月 17 日公布，12 月份，欧元区出口 1074 亿欧元，比 11 月

份减少 25 亿欧元，进口 1118 亿欧元，减少 20 亿欧元，未经季节性因素调

整的贸易顺差为 44 亿欧元，增加 4 亿欧元（见左图，数据来源于欧盟统计

局）。 

2009 年全年，欧元区出口 12747 亿欧元，比 2008 年下降 18%，进口 12524
亿欧元，下降 22%；贸易顺差 223 亿欧元，而 08 年是赤字 547 亿欧元。 
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欧元区 12 月经季节调整后贸易盈余 70 亿欧元，创 04 年 5 月迄今最高，主

要原因是出口回升至一年高点 1,144 亿欧元。同时，进口达 09 年 1 月以来

最高 1,073 亿欧元，表明欧元区经济处于温和复苏的轨道中。 

欧元区贸易状况的持续改善，有助于欧元区经济继续复苏。预计至少在短

期内，欧元区出口仍将保持温和增长。 
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四、美国 

1、美联储将贴现率上调 25 基点 

美联储 2 月 18 日决定将贴现率从 0.50%上调至 0.75%，从 2 月 19 日起正

式生效，这是美联储三年多以来首次上调贴现率，此举使得贴现率与联邦

基金利率上限的差距扩大至 50 个基点，后者目前的目标区间为 0 到 0.25%。 

在美联储网站上，声明表示“这一变动旨在进一步正常化美联储的贷款工

具。预计这一改动不会导致家庭和企业的财务状况更加紧缩，此举也并不

意味着美联储对经济前景的预期或货币政策前景将会发生任何改变。” 

声明指出，货币政策前景仍旧“与 1 月份联邦公开市场委员会（FOMC）
召开政策制定会议时”保持一致；并再次强调了 1 月份美联储议息会议会

后声明中的表述，即“处于较低水平的资源利用率、受抑制的通胀趋势以

及稳定的通胀预期等经济状况很可能将使联邦公开市场委员会有理由在更

长时期内将联邦基金利率维持在极低水平。” 

在 2 月 11 日《中美贸易数据延续复苏，伯南克阐述退出策略》的报告中，

对美联储未来的退出策略做了详细的描述，并认为美联储将很快提高再贴

现率，此举符合预期。 

由于目前美国金融体系超额储备相当充裕，所以此项政策措施的实际紧缩

作用并不显著，而发出货币政策信号的意味相当浓厚。上一次美联储议息

是在 1 月 26 日，下次为 3 月 16 日，此次提高贴现率正好在两次会议之间，

表明美联储已经意识到经济复苏趋势已基本确立，需要对通胀预期进行及

时调控。 

 

 

2、美国 1 月零售销售环比增长 0.5% 
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美国商务部（Commerce Department）于 12 日称，美国 1 月份零售额增加

0.5%，增幅超过预期值 0.3。除了 1 月份零售额意外强劲增长，09 年 12 月

零售额从此前公布的下滑 0.3%向上修正至下滑 0.1%（见左图，数据来源

于美国商务部）。 

分项数据方面，1 月份不包括汽车的零售额增长 0.6%，09 年 12 月为下滑

0.2%。1 月份美国加油站零售额增长 0.4%。1 月份不包括汽油和汽车的零

售额攀升 0.6%，过去 6 个月第五次增长。 

美国 1 月份零售额增幅超过预期，这一全面增长表明美国经济在第一季度

充满了希望。 
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3、至 2 月 13 日当周美国首次申请失业救济人数增加 

美国劳工部（Labor Department）2 月 18 日发布每周报告显示，经季节因素

调整后，截至 2 月 13 日当周首次申请失业救济人数增加 31,000 人，至

473,000 人。此前一周的数据由 440,000 人向上修正至 442,000 人（见左图，

数据来源于美国劳工部）。截至 2 月 13 日当周，首次申请失业救济人数四

周平均值下滑，由此前一周经修正后的 469,000 人下降 1,500 人，至 467,500
人。 

截至 2 月 6 日当周，持续申请失业救济人数为 4,563,000 人，持平于此前一

周修正后的人数。 

分地区看，爱荷华州 2 月 6 日当周首次申请失业救济人数的增幅最大，因

制造业裁员增加。加利福尼亚州首次申请失业救济人数的降幅最大。 

美国截至 2 月 13 日当周首次申请失业救济人数增幅远高于预期，再次表明

美国就业市场复苏进程缓慢，就业市场的低迷很可能会拖慢美联储升息的

步伐。。 
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4、美国 1 月消费者物价指数环比上升 0.2%  

美国劳工部（Labor Department）2 月 19 日称，受能源价格上涨推动，1 月

份经季节性因素调整后的消费者价格指数（CPI）上升 0.2%，与 09 年 12
月的升幅持平。1 月份未经季节性因素调整的 CPI 较 09 年同期上升 2.6%
（见左图，数据来源于美国劳工部）。 
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1 月份扣除食品和能源价格的核心 CPI 较前月下降 0.1%。前一次核心 CPI
出现下降是在 1982 年 12 月份。2009 年 12 月份核心 CPI 较前月的升幅为

0.1%。，核心 CPI 较 09 年同期上升 1.6%（见左图，数据来源于美国劳工

部）。 

分项数据方面，1 月份能源价格领涨，较 09 年 12 月份上涨 2.8%，创 2009
年 8 月以来的最大涨幅。1 月份汽油价格涨 4.4%。12 月份能源价格较前月

上涨 0.8%。1 月份食品价格上涨 0.2%，其中奶制品和相关产品价格上涨

2.1%。12 月份食品价格上涨 0.1%。 

美国 1 月份消费者价格较前月小幅上升，核心通货膨胀率则出现 1982 年以

来的首次下降，这为美联储继续通过创纪录低位的利率水平来支持经济提

供了一定余地。 
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