
货币宽松再抬头 业绩回暖有预期

美股有望带动全球股市走出低谷

本报记者 黄继汇

受对全球经济衰退和欧债危机的担忧，2011年全球主要股市大都走低。 据彭博数据显示，全球股市的市值去年下降12.1%，至45.7万亿美元，全球股市市值缩水近6.3万亿美元。

由于避险资金回流美国，加上企业业绩恢复，美股表现优于全球主要股市。 分析人士预计，在全球货币宽松势头渐起的大的宏观背景下,加之企业盈利提高和经济数据好转，美股

2012年的表现值得期待。 而美国股市作为全球股市的龙头,其相对乐观的表现预期,或将带动全球股市走出2011年的低迷状态。

避险资金涌入美股

去年美股的走势也是一波三折。上半年，美股一直是慢牛行情。在低通胀、经济增长及估值吸引的情况下，美国将成为受益最大的市场。股市受宽松政策和企业盈利推动，加上美

国企业持有大量现金，美国小型公司将通过并购实现显著增长，而大型公司则受益于股息提高和股票回购。 上半年美元下跌也助推了美国企业的出口。 美国企业一季度财报表现靓丽，

美元贬值为美国企业在海外市场的销售提供助力。 美股一季报业绩发布高峰期，由于多家公司盈利好于预期，美股全线上涨，道指收盘于5月初达到3年新高。

７月底受美国评级被标普调低的影响，投资者纷纷抛售股票，美股一度跌去近两成，此后欧债危机发酵，加上美国企业盈利回升，资金涌入美股，美股在四季度收复失地。

道琼斯工业股票平均价格指数年收盘至12217点，全年整体上涨5.53%。标准普尔指数收报1257.点，较2010年收盘水平仅跌0.04点。纳斯达克综合指数报2605点，该指数今年累计跌1.8%。

标准普尔500指数成份股中，公共事业、消费必需品和医疗保健类股今年表现最佳，累计涨幅均超过10%。金融和材料类股跌幅最大。道指成份股中，麦当劳年内涨幅最大，累计上

涨31%。 美国银行跌幅最大，累计下跌58%。

机构看多美股2012走势

据彭博报道，该机构最近追踪的12位策略师平均预估，今年标准普尔500指数将上涨7.2%，标准普尔500指数今年底有望升达1348点。

分析师预测，各国政府预算赤字将限制涨幅。 摩根士丹利的帕克表示，欧洲债务危机将使波动性维持在历史水平之上。 瑞银的高尔博表示，全球经济放缓将压抑投资人对证券的胃

口，涨势也难以扩大。 花旗集团的分析师表示，企业盈利创下纪录高点和美国经济数据好转，有望带动股市上涨。

美国贝莱德投资管理公司首席股票策略师博多尔日前在公司网站上发布了2012年预测报告，他预计上市公司盈利水平的提高以及消费者信心的增强将刺激股市上涨，而美国股

市将成为领头羊。

他指出，对于大多数投资者来说，2011年让人失望。 在2011年伊始，虽然去杠杆化、债务以及信贷市场仍令人感到不安。 在过去一年里，债务以及信贷问题明显爆发，尤其是在欧

洲。 投资者的心态已经被恐惧与焦虑占据，尽管大多数公司盈利水平有所提高。

放眼今年的前景，他认为信贷泡沫的主要后果是去杠杆化，2012年经济增长将有所放缓，而全球性的宽松货币政策将部分抵消这一影响。宽松政策的目的是为了提高偿付能力以及

偿还债务。 美国企业的盈利水平将在经济低速增长情况下有所提高。 潜在利好因素还包括欧债危机逐步得到解决，美国住房市场回暖以及消费者信心增强等。

欧股仍将受累欧债危机

去年上半年欧洲主要股市跟随美股，大都处于高位震荡的走势。 6月以后，随着希腊债务危机的加剧，投资者对欧洲股市的信心大打折扣，资金大量流出。

受欧债危机的困扰，欧洲股市表现低迷，英国富时100指数全年下跌5.5%至5572点，德国DAX指数全年下跌14.7%至5898点，法国CAC40指数全年下跌17%至3159点。

市场普遍认为，未来欧洲股市的走势，还要看欧债危机的解决方案。 瑞银日前发布报告指出，虽然欧洲央行在口头上仍然坚持一贯的强硬立场，但是实际上已经迈出了量化宽松

的第一步，市场拭目以待欧洲央行是否能走的更远。

瑞银指出，虽然欧洲各国的各项调查指数显示整体经济运行仍然疲弱并明显指向衰退，但是也并没有出现事先担心出现的那种急速下滑。就瑞银跟踪的10个德国，法国以及欧元

区的采购经理人指数和商业信心指数而言，只有法国的INSEE Business Survey出现了小幅下滑，其他指数和上个月相比都出现了不同程度改善。瑞银认为，这些重要的欧洲领先指数的

单月下滑幅度在不断收窄。 在这种情况下，虽然没有方向性的改变，但是欧洲实体经济在出现企稳的迹象。

日本去年3月东部海岸发生里氏9.0级大地震，并引发海啸和福岛核电站核泄漏事故等次生灾害。灾害直接经济损失超过16.9万亿日元（约合2100亿美元）。由于日本东北部地区集中

了全球汽车业、消费电子业和半导体行业等主要产能，大地震造成了全球工业供应链的暂时断裂。地震不仅对日本经济造成伤害，自3月以来，日本股市也一路下行。日本东京２２５指数去

年下跌17.4%至8455点。
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避险资金涌入美股

去年美股的走势也是一

波三折。 上半年，美股一直是

慢牛行情。 在低通胀、经济增

长及估值吸引的情况下，美国

将成为受益最大的市场。 股

市受宽松政策和企业盈利推

动，加上美国企业持有大量现

金，美国小型公司将通过并购

实现显著增长，而大型公司则

受益于股息提高和股票回购。

上半年美元下跌也助推了美

国企业的出口。 美国企业一

季度财报表现靓丽，美元贬值

为美国企业在海外市场的销

售提供助力。 美股一季报业

绩发布高峰期，由于多家公司

盈利好于预期， 美股全线上

涨， 道指收盘于

5

月初达到

3

年新高。

７

月底受美国评级被标普

调低的影响， 投资者纷纷抛售

股票，美股一度跌去近两成，此

后欧债危机发酵， 加上美国企

业盈利回升，资金涌入美股，美

股在四季度收复失地。

道琼斯工业股票平均价格

指数年收盘至

12217

点，全年整

体上涨

5.53%

。 标准普尔指数

收报

1257.

点，较

2010

年收盘水

平仅跌

0.04

点。 纳斯达克综合

指数报

2605

点， 该指数今年累

计跌

1.8%

。

标准普尔

500

指数成份股

中，公共事业、消费必需品和医

疗保健类股今年表现最佳，累

计涨幅均超过

10%

。 金融和材

料类股跌幅最大。 道指成份股

中，麦当劳年内涨幅最大，累计

上涨

31%

。美国银行跌幅最大，

累计下跌

58%

。
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美股有望带动全球股市走出低谷

标准普尔：盈利将是支撑市场主因

□

迈克·麦克格隆、詹姆斯·瑞格、

麦克·康达斯、霍华德·斯韦

尔布拉特

2011

年在欧债危机持续发

酵，全球经济增速放缓，发达经

济体失业率高企以及消费开支

低迷不振的情况下， 全球资本

市场经历了“挣扎”的一年。 发

达经济体中， 美国股市表现最

佳； 印度尼西亚股市领跑新兴

经济体，全年下跌

0.71%

。

业绩将是支撑市场的主因

美股方面，

2011

年

12

月

30

日

当周，美股交投清淡，交易量一

如传统假期前夕一样较低，全年

标普

500

指数仅下跌

0.0028%

，可

谓平稳收官。

2011

年最后一周，

各个交易日标普

500

指数涨跌幅

均未超过

1%

。 当周，标普

500

指

数下跌

0.61%

收于

1257.60

点，

12

月累计上涨

0.85%

， 第四季度累

计上涨

11.15%

。

全年来看，

2011

年标普

500

指数成分股虽大多业绩喜人，但

并未完全在股价上表现出来。美

股公司收入水平和资产规模均

达历史新高，但全年美股价格仍

然收跌。 尽管如此，美股表现仍

强于欧洲股市。 坏消息方面，

2011

年全球股市下跌，投资者担

心经济复苏进程将戛然而止，全

球经济可能重返衰退。

好消息方面，尽管

2011

年失

业率居高不下，消费开支低迷不

振， 标普

500

成分股仍创造多项

纪录。 首先，二三季度公司盈利

连创新高，但预计第四季度公司

收益将下降

5.6%

。 预计

2012

年，

公司盈利将上涨

10.3%

。 标普认

为，公司盈利将是支撑市场的主

要因素。其次，现金为王，

2011

年

内标普

500

成分股营业收入连续

突破季度纪录。 标普认为，企业

只有拥有足够的现金，才能在收

购、回购、分红和雇佣等方面放

开手脚。 第三，公司股份回购额

大增。

2011

年第三季度回购环比

上升

8.4%

，同比大涨

48.8%

。

外围环境利好大宗商品

大宗商品方面，

2010

年全

年， 标普

GSCI

商品指数大涨

9.03%

。

2011

年大宗商品市场走

势则与

2010

年相反。截至

2011

年

12

月

15

日，标普

GSCI

商品指数去

年全年下跌

5.27%

。其中，工业金

属期货

`

价格下跌

24.97%

， 贵金

属期货价格则上涨

7.91%

。

展望

2012

年， 今年大宗商

品市场的主题将是， 在新兴经

济体主要驱动全球经济发展，

以及货币政策趋向宽松的环境

下，高油价能否持续。

2011

年大

宗商品市场的一大特点是，全

球主要股指下跌， 而标普

GSCI

商品指数却走高。

2012

年，由于

发达经济体面临高失业率、消

费开支受限等困境， 全球能源

需求、 经济增长驱动模式均可

能发生变化。

在主权债券市场， 尽管欧

债危机造成的不确定性已持续

两年之久， 然而截至

2011

年

12

月

12

日， 标普欧元区主权债券

指数仅小幅小跌

0.22%

。 从具体

国家来看， 欧元区最大的经济

体德国国债收益率全年下跌了

73

个基点， 但信用违约掉期

（

CDS

）价格却大幅飙升了

300

个

基点。 市场普遍将德国国债视

为欧元区最安全的资产。（作者

系标准普尔商品部高级主管、

固定收益部副总裁、 副主管以

及标普资深指数分析师， 陈听

雨编译）

旺盛需求或将助涨大宗商品

□

本报记者 杨博

整体来看，以原油、黄金为代表

的期货品种在

2011

年上演了“先扬后

抑”的行情，全年仍实现不同程度上

涨。 分析人士认为，

2012

年充裕的流

动性、通胀与世界主要经济体实体经

济的变化等都将是左右贵金属价格

的主要动力。由于基本面因素并未出

现实质改变， 黄金价格仍有望上涨。

原油方面，全球经济下滑导致需求下

降和地缘局势动荡令供给紧张，使得

供需两方均存在影响油价的变数。

商品需求旺盛

“

2012

年对商品生产商来说仍将

是个好年头。 ”渣打银行在最新报告

中认为，

2012

年一季度商品市场会有

小幅调整，价格与经济回落趋势同步

见底，之后就会转强，原因包括：一季

度美欧银行可能向市场注入额外流

动性，点燃市场热情；持续的供给困

难和挑战；依然旺盛的需求等。

渣打预计，一季度贵金属市场表

现强于其他商品， 基本金属价格在

2012

年一季度经历大幅下调，但之后

将大幅反弹。

分析人士认为，今年上半年油价

在持续颠簸后可能在下半年实现温

和上涨，其上涨动力将主要来自美国

经济复苏。 基金经理考蒂尔预计纽约

油价将在

6

、

7

月期间达到每桶

120

美

元的高点，全年低点可能是

85

美元。

油价高位震荡

在地缘政治局势紧张和全球经

济下滑风险等因素作用下，

2011

年全

球各类大宗商品期价普遍呈现冲高

回落走势。 其中金价在一路攀高至

1900

美元历史高点后大幅回落，国际

油价也在突破

110

美元后掉头向下。

2011

年国际油价走势动荡：年初

以来，中东北非地缘政治局势动荡引

发市场对原油供应的担忧，推动国际

油价上涨。 尽管随后全球经济复苏放

缓等因素为原油需求蒙上阴影，但地

缘政治风险仍为油价提供了上涨的

持续动力，整体来看国际油价

2011

年

保持高位震荡态势。

纵观全年， 纽约商品交易所轻质

原油期价以每桶

91.24

美元开盘， 年终

最后一个交易日收于每桶

99.06

美元，

全年上涨

8.4%

。 布伦特原油期价以每

桶

94.69

美元开盘， 年终最后一个交易

日收于每桶

106.64

美元，年中高点达到

每桶

126.34

美元，全年涨幅达到

12.6%

。

金价坐上过山车

受欧债危机、 地缘政治紧张以及

通胀压力上升等因素推动， 加之美元

“避风港”功能在

2011

年上半年一度减

退，黄金成为投资者青睐的投资品种。

2011

年国际金价屡创历史新高， 但也

呈现出大幅波动的“过山车”走势。

2011

年纽约商品交易所主力黄

金期货合约价格以每盎司

1420.4

美元

开盘，年终最后一个交易日收于每盎

司

1566.8

美元， 全年上涨

146.4

美元，

涨幅为

10.3%

， 连续第十一年保持涨

势， 但涨幅仅为

2010

年

29.7%

涨幅的

三分之一。

纵观

2011

年，金价走势波动较大。

在年初小幅回落，于

1

月

28

日跌至每盎

司

1307.9

美元的年内低点后， 金价一

路稳步走高，连续突破多个整数关口，

在

9

月

6

日盘中创下每盎司

1922.6

美元

的历史新高。此后金价大幅跳水，在

14

个交易日内就跌到

1600

美元以下，随

后在

1500

美元至

1800

美元的区间内震

荡，最终收在

1570

美元下方。

EPFR

报告显示

全球股基去年“失血” 1700亿美元

□

本报记者 吴心韬

美国新兴市场投资基金研

究公司 （

EPFR

）

12

月

30

日披露

的数据显示， 全球股基

2011

年

被监测到累计

1715.52

亿美元

的资金净赎回， 其中新兴市场

股基资金净赎回规模为

477.12

亿美元， 发达市场股基资金净

赎回规模则达

1238.40

亿美元。

在债基方面， 全球债基

2011

年累计吸引了

1106.65

亿

美元的资金净流入，其中，新兴

市场和美国债基分别吸引

172.92

亿和

623.42

亿美元，“吸

金”规模均低于

2009

年。

美股资金流入两头高

在

2011

年的最后一周，全

球金融市场平淡收尾， 资金流

向也延续着最近数月来的配置

特征， 即美国股基和债基吸引

大量资金净流入， 而欧洲市场

和新兴市场的风险资产类别则

继续保持着失血状态。

EPFR

表示，美国股基的资

金流向呈现出典型的两头高中

间低的特征， 美股基在

2011

年

第一季度累计吸引了资金净流

入，是自

2008

年

3

季度以来的最

佳表现， 随后在第二季度和第

三季度中出现了较大规模的资

金净赎回。 而到了

2011

年的第

四季度， 由于机构投资者开始

建仓美股蓝筹股，

EPFR

追踪的

美国股基累计吸引了

36.88

亿

美元， 但是由于个人投资者仍

对美国经济复苏表现出信心不

足， 机构投资者建仓力度也有

所保留， 这使得美股基四季度

的吸金规模较小， 而该股基

2011

年全年则被监测到

759.48

亿美元的资金净赎回。

资金撤出欧洲市场

欧债无疑是

2011

年也是未

来一段时间内影响全球经济的

最大不确定性。

EPFR

追踪的西

欧股基在

2011

年被监测到

158.67

亿美元的资金净赎回，规模略小

于

2010

年的

228.37

亿美元。

受此影响， 衡量欧洲绩优股

表现的

FTSEurofirst 300

指数

2011

年整体跌幅达

10.7%

， 是自

2008

年以来的最差表现，其中，欧

元区银行股累计跌幅达

37.6%

。

数据显示， 大型新兴经济体

股票基金

2011

年都被监测到资金

净赎回， 其中印度和巴西股基资

金累计净流出规模分别为

40.88

亿和

23.40

亿美元。 由于在四季度

受外围经济不确定性的影响，俄

罗斯

2011

年被监测到

4.33

亿美元

的资金净流出， 终结了今年前三

季度的资金连续净申购的态势。

汇市仍将“上演”跌宕起伏“剧情”

□

本报记者 吴心韬

按传统而言， 在圣诞节和新年期

间，外汇市场交投会十分清淡，但

2011

年这种情况似乎不存在。去年年底，欧

元下跌至

1.3

下方和美元指数站稳

80

上方，让汇市参与者的心情不再平静。

这两个标志性事件表明， 汇市今年的

跌宕起伏和精彩纷呈或将继续。

美元：“小轮回” 后寻方向

2011

年年初，全球经济迎来

2008

年以来的最好时光，欧美经济均出现

加速复苏趋势，新兴经济体经济增速

持续高开。 与此同时，由于全球通胀

压力抬头，除美联储外，大多数经济

体货币当局开始加息或考虑加息以

抑制通胀率上涨。以欧元为代表的非

美元货币汇率不断走高，美元指数则

从年初的

81.31

阶段高位一路下探至

5

月初的

72.70

年内低点。

进入

6

月份特别是下半年以来，

欧债危机重新“发作”，市场恐慌情绪

开始升温，美元指数开始回稳，波动

区间保持在

73

至

75

之间。 而由于避险

操作导致美元资产受追捧，资金回流

美国市场迹象逐步清晰，且美联储推

出扭转操作导致短期利率上升，美指

在

5

月份至

8

月份走出三角旗形趋势，

波幅逐步收小， 并从

8

月底突破上升

压力位， 开始走出一波反弹行情，带

动

200

天移动平均线开始抬头。

去年年末，由于美国经济数据出

现好转，复苏态势重新见到加速的希

望，特别是劳动力市场数据、楼市数

据和采购经理人等数据让投资者对

来年美国经济抱有更多期望。 于此同

时，欧洲央行两次降息、英国央行扩

大量化宽松规模以及新兴经济体纷

纷调头转向“宽松立场”，美指自

12

月

中旬开始站稳

80

上方。

拉长观察区间。 美指自

2004

年开

始便一直在

70

至

94

之间震荡，而随着

时间推移， 这个波动区间在逐步收

窄。 在过去两年多时间里，美指一直

围绕着

60

个月均线震荡。

2011

年年初

的美指所在的

81.31

正好在该均线所

在位， 其后便一直处在该均线之下，

直至年底站上

80

，美指才重新回归

60

月均线上方。 可以说，美指在

82.50

至

83

之间存在技术压力位，而是否能够

突破该点取决于欧洲能否在

2012

年

年初拿出让市场恢复信心的措施，特

别是欧洲能否在

2

月份的二十国集团

（

G20

）央行行长和财长会议中争取到

更多成员国的资金援助。

欧元：难改“弱势”

以

2011

年

5

月

4

日创下的年内高点

1.4939

为界， 欧元去年走势前高后低、

前强后弱，尤其是在后半段，由于欧债

危机阴霾笼罩，欧元一路颓势。在

5

月至

8

月， 欧元在

1.40

至

1.45

间窄幅波动，进

入

9

月份后， 欧元跌破

1.40

和

1.35

关口，

并在

12

月下旬跌破

1.30

，并在

12

月

29

日

一度下探至

1.2857

的过去一年多新低，

欧元后市显然在艰难寻求支撑位。

在

2012

年

1

月

2

日，欧元对日元汇

率更是一度跌至

98.71

日元，为过去

11

年来该汇率的最低位。 日本共同社

2012

年

1

月

3

日称， 市场普遍认为，由

于目前没有从根本上解决欧债危机

的方法，今后欧元将继续走低。 市场

人士表示，“虽然有空头回补的迹象，

但规模并不大。 欧元仍将看跌。 ”

从欧元对美元汇率的长期走势

看，

2008

年年底以来， 该汇率一直围

绕着其

60

个月均线波动，但从

2011

年

9

月以后便一直维持在该均线之下。

多数市场人士预计，

2012

年的第一季

度较

2011

年年底仍有下跌空间，下方

支撑位在

1.2450

左右。

□

本报记者 黄继汇

受对全球经济衰退和欧债危机的担忧，

2011

年全球主要股市大都走低。 据彭博数据显

示，全球股市的市值去年下降

12.1%

，至

45.7

万亿美元，全球股市市值缩水近

6.3

万亿美元。

由于避险资金回流美国，加上企业业绩恢复，美股表现优于全球主要股市。 分析人士

预计，在全球货币宽松势头渐起的大的宏观背景下

,

加之企业盈利提高和经济数据好转，

美股

2012

年的表现值得期待。 而美国股市作为全球股市的龙头

,

其相对乐观的表现预期

,

或将带动全球股市走出

2011

年的低迷状态。

欧股仍将受累欧债危机

去年上半年欧洲主要股市

跟随美股， 大都处于高位震荡

的走势。

6

月以后，随着希腊债

务危机的加剧， 投资者对欧洲

股市的信心大打折扣， 资金大

量流出。

受欧债危机的困扰， 欧洲

股市表现低迷，英国富时

100

指

数全年下跌

5.5%

至

5572

点，德

国

DAX

指数全年下跌

14.7%

至

5898

点， 法国

CAC40

指数全年

下跌

17%

至

3159

点。

市场普遍认为， 未来欧洲

股市的走势， 还要看欧债危机

的解决方案。 瑞银日前发布报

告指出， 虽然欧洲央行在口头

上仍然坚持一贯的强硬立场，

但是实际上已经迈出了量化宽

松的第一步， 市场拭目以待欧

洲央行是否能走的更远。

瑞银指出， 虽然欧洲各

国的各项调查指数显示整体经

济运行仍然疲弱并明显指向衰

退， 但是也并没有出现事先担

心出现的那种急速下滑。 就瑞

银跟踪的

10

个德国、 法国以及

欧元区的采购经理人指数和商

业信心指数而言， 只有法国的

INSEE Business Survey

出现了

小幅下滑， 其他指数和上个月

相比都出现了不同程度改善。

瑞银认为， 这些重要的欧洲领

先指数的单月下滑幅度在不断

收窄。在这种情况下，虽然没有

方向性的改变， 但是欧洲实体

经济在出现企稳的迹象。

日本去年

3

月东部海岸发

生里氏

9.0

级大地震，并引发海

啸和福岛核电站核泄漏事故等

次生灾害。 灾害直接经济损失

超过

16.9

万亿日元 （约合

2100

亿美元）。由于日本东北部地区

集中了全球汽车业、 消费电子

业和半导体行业等主要产能，

大地震造成了全球工业供应链

的暂时断裂。 地震不仅对日本

经济造成伤害， 自

3

月以来，日

本股市也一路下行。 日本东京

２２５

指数去年下跌

17.4%

至

8455

点。

机构看多美股2012走势

据彭博报道， 该机构最近

追踪的

12

位策略师平均预估，

今年标准普尔

500

指数将上涨

7.2%

， 标准普尔

500

指数今年

底有望升达

1348

点。

分析师预测， 各国政府预

算赤字将限制涨幅。 摩根士丹

利的帕克表示， 欧洲债务危机

将使波动性维持在历史水平之

上。瑞银的高尔博表示，全球经

济放缓将压抑投资人对证券的

胃口，涨势也难以扩大。花旗集

团的分析师表示， 企业盈利创

下纪录高点和美国经济数据好

转，有望带动股市上涨。

美国贝莱德投资管理公司

首席股票策略师博多尔日前在

公司网站上发布了

2012

年预测

报告， 他预计上市公司盈利水

平的提高以及消费者信心的增

强将刺激股市上涨， 而美国股

市将成为领头羊。

他指出，对

于大多数投资者来

说，

2011

年让人失望。

在

2011

年伊始， 虽然去杠

杆化、 债务以及信贷市场仍

令人感到不安。 在过去一年

里，债务以及信贷问题明显爆

发，尤其是在欧洲。 投资者的

心态已经被恐惧与焦虑占据，

尽管大多数公司盈利水平有

所提高。

放眼今年的前景，他认为信

贷泡沫的主要后果是去杠杆化，

2012

年经济增长将有所放缓，而

全球性的宽松货币政策将部分

抵消这一影响。宽松政策的目的

是为了提高偿付能力以及偿还

债务。美国企业的盈利水平将在

经济低速增长情况下有所提高。

潜在利好因素还包括欧债危机

逐步得到解决，美国住房市场回

暖以及消费者信心增强等。

2011年金价走势图

2011年油价走势图

制图 王力

新华社图片 制图 王力

■

2012全球股市展望


