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全球资产价格波动增加，美元和美国债今年表现垫底      

美股大幅波动，A股继续反弹 

受地缘政治，油价和经济数据的影响，美股上周波动加剧。在主要经济数据（房地产除

外）继续向好的支撑下，美股避免了连续下跌的态势。不过，投资者对周五“亮丽”的就

业数据的不买账反映了市场对美国经济及地方政治格局的担心不减。 

美国失业率“终于”在二月份跌至 9%以下至 8.9%，这本应是个好消息，但美股当天下跌了

近 1%，究其原因，市场对该就业数据进一步分析后得出了其质量并不高的判断：除了我们

一直提到的就业参与率的下降（导致失业率统计数据分子下降）继续对失业率下降做出贡

献以外，工资增长率（环比为 0，同比为 1.7%）和周工作时间（环比不变）都不能让投资

者感到振奋。 

A 股自一月底以来的反弹势头继续，沪深 300 超过 11%的反弹使其在 2011 年以来的表现接

近主要发达市场的水平。电信（主要由两家代表公司的涨幅所致），非必需消费品（主要

由汽车，家电的涨幅所致），工业和金融（主要由银行和券商的涨幅所致）。 

关于工业行业，我们从去年底开始一直大力推荐的重型工程机械制造类公司的平均涨幅可

以和消费类的汽车和主要家电媲美，并且远超过电信行业里的两家代表公司的涨幅。关于

消费品行业，我们依然是长期看好，这一点也反映在汽车和家电类公司的涨幅上。但由于

中国国内消费结构随着社会结构（包括城市化和中产阶级的迅速崛起）的改变而正发生着

迅速的变化，因此必需消费品和非必需消费品的区分界线也在迅速改变。我们的投资主题

一直是在关注“大消费”概念，尤其是从非必需消费品向必需消费品转化的产品。 

Think Globally, Act Locally 

沪深 300 各主要行业在 2011 年的表现 
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美元和美国债表现垫底 

从 2011 年个主要资产表现来看，美元和美国债是为数不多给投资者带来损失的资产类别。

对美国债的国际投资者来说，美元贬值和美国债本身收益率的上升带来的双重损失已经超

过了 10%。目前美国债的收益率不但不能弥补美元长期贬值带来的损失，在更长的时期内

会还受到信用风险和通货膨胀的威胁，这三种力量会“保证”美国债成为未来数年内表现

最差的资产。 

商品市场走势依然较强 

就在主要发达市场股市上涨放缓之际，商品市场价格继续走高，棉花继续领涨，油价也还

在高位上继续上行，玉米年内的涨幅也达到了 14%以上。在高位运行的农作物会继续对新

兴市场经济体的通胀造成压力，而高位运行的油价则对全球经济复苏是一个潜在的威胁。 
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全球资产表现对比：A 股在 2011 年至今的表现已经接近主要发达市场的水平；商

品市场指数以 9%的平均涨幅成为 2011 年至今表现最好的资产；其中棉花，原油

（Brent）和玉米更是以 55%，22%和 14%位居涨幅前列；美元和美国债则成为 2011

年以来表现最差的资产类别，美国债的国际投资者遭受了美元贬值和美国债收益

率上升的双重打击，投资损失至今已超过 10% 

3/6/2011 现在水平 一天表现 一周表现 一个月表现 过去12个月表现 2011年内表现

股市

沪深300 3,271 1.5% 2.3% 6.3% 0.3% 4.6%
0.1% 0.2% 16.0% 5.0%
0.3% 0.1% 15.2% 5.1%
0.1% 0.0% 19.7% 5.0%

2.5% 5.6%
0.5% 0.7% 15.2% 5.3%

1.0% 3.5% 0.9% 16.8%

0.9% 8.7%
2.3% 6.0%
2.2% 0.9% 6.0%

0.6% 3.3% 7.5% 31.0% 9.0%
1.0% 3.4% 15.7% 39.9% 22.3%

0.7% 32.0% 1.0%
1.1% 1.4% 6.1% 26.4% 0.7%

0.8% 5.6% 71.0% 14.4%
1.1% 2.6% 41.3% 1.4%

4.0% 65.3% 1.9%
0.1% 2.8% 49.7% 0.4%
3.4% 15.5% 29.8% 178.2% 54.6%

标普500 1,321 -0.7%
道指 12,170 -0.7%
纳指 2,785 -0.5%
欧洲50 2,949 -0.7% -1.2% -2.7%
MS 全球指数 1,348 -0.3%
MS 新兴市场指数 1,138 -1.1%

债市

美国5年期国债价收益率 2.18 -4.4% -3.5% -4.0%
美国10年期国债价收益率 3.49 -1.8% -4.0% -3.1%
美国30年期国债价收益率 4.60 -0.5% -2.8%

商品市场

全球商品市场指数 362.9
原油 116.0
期铜 448.6 -0.1% -2.2%
黄金 1430.9

农产品市场

玉米 728.0 -1.2%
小麦 832.3 -5.9%
糖 29.9 -2.3% -1.7%
大豆 1414.0 -2.1%
棉花 212.7

美元

美元指数 76.41 -0.1% -1.1% -2.1% -5.2% -3.3%  
 

美国失业率今年二月份降至 9%以下，但就业参与率的下降，工资和工作时间依然

不见显著改善都为 8.9%的失业率蒙上了阴影。如果在把房地产市场的低迷因素考

虑在内，投资者对市场面临大幅调整的担忧就显得“合情合理”了 
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类别 级别 定义 

股票投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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