
日本6年来

首次实现年度贸易顺差

日本财务省20日发布的贸易统计数据显

示，因进口额大幅下降，日本2016财年（2016

年4月至2017年3月）实现贸易顺差4.0069万亿

日元（1美元约合109日元），为６年来首次实

现年度贸易顺差。

数据显示，进口方面，受国际原油价格下降

及日元升值影响，该年度进口总额为67.5179万

亿日元，比上年度大幅下降10.2％。由于汽车和

钢铁出口额下降明显，日本2016财年出口总额

比上年度下降3.5％，至71.5247万亿日元。

从贸易对象国和地区来看，2016财年， 日本

对美贸易顺差比上年度减少8.2％， 但依然达到

6.6294万亿日元的高水平； 对亚洲地区实现

4.9126万亿日元的贸易顺差， 比上年度猛增

155.5％。（钱铮）
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法总统选举第一轮投票在即

欧洲金融市场“黑天鹅” 若隐若现

□本报记者 张枕河

法国总统选举本周日即将开始第一轮投

票，仅从目前的民调来看，中间派候选人马克龙

的领先率略占上风， 然而相比其他三位候选人

其领先优势已经缩小。在周日的角逐中，任何两

人都有可能获胜并进入5月7日的最终对决。 对

于欧洲金融市场而言，“黑天鹅” 的身影若隐若

现，不确定性正在升温。

选情仍不明朗

近日市场焦点已经转向本周日举行的法国

总统第一轮选举，然而选情仍不明朗。

法国媒体公布的最新民调显示， 目前四大

候选人处于“四方割据”的激烈竞争局面。中间

偏左派独立候选人马克龙以23.5%处于领先地

位，极右翼政党“国民阵线” 候选人勒庞支持率

为22.5%， 中右翼阵营候选人菲永得票率为

19.5%，而近来“异军突起” 的极左翼势力“不

屈法国”候选人梅朗雄支持率已经达到19%，有

赶超菲永之势。

民调还显示， 支持勒庞和菲永的选民大多

数已决定投票意向， 而马克龙和梅朗雄的支持

者则有近一半还在犹豫中， 其主要原因是对马

克龙从政经验不足和梅朗雄极左立场的担忧。

大量“摇摆选民” 的存在可能造成在第一轮投

票时不少人会临时改变决定， 这也是本次选举

难以预测的关键因素。

目前市场分析认为亲欧派马克龙和菲永的

胜选将利好金融市场和欧元，反之，反欧盟的勒

庞和梅朗雄胜选可能将造成灾难性后果。

FXTM富拓中国市场分析师钟越指出，从

以往经验来看，民调通常缺乏可信度，无论是大

选结果还是市场的反应，甚至政治家的善变，都

可能令投资者大跌眼镜。 此外法国大选对欧央

行政策前景的影响将成为欧元的主导驱动力。

周三有三位欧央行官员表示， 欧元区经济前景

已有所改善，但撤出刺激举措的时候未到，显然

欧央行不希望市场过度预期政策收紧推动欧元

汇率进一步上涨。 由于目前美元呈弱行情，加上

亲欧派马克龙和菲永胜选的风险犹存， 使得目

前欧元依然相对坚挺。

不确定性上升

市场分析师表示，未来市场不确定性有望

进一步升温， 例如法国国债和德国国债的收

益率差距已经拉大， 而且未来数周将会继续

扩大。

瑞穗金融集团策略师布韦在最新研究报告

中表示， 两国国债收益率的扩大可以被看作是

投资者对于法国大选的恐惧指标。 当对市场不

友好的一方竞选者领先时， 两国国债收益率差

距就会扩大。但在其看来，尽管法国和德国国债

收益率差距逼近2012年以来的最高水平， 但是

法国和德国2年期国债的价格表明勒庞获胜的

可能性仍比较低。

据德意志银行数据，目前法国2年期国债收

益率和德国2年期国债收益率的差距维持在41

基点附近， 而两国的10年期国债收益率的差距

维持在71基点左右。 但是在2013年和2016年期

间两国的国债收益率差距一般都不超过10基

点。 然而就在去年年底两国10年期国债的收益

率差额超过了60基点。

贝伦贝格银行首席经济学家施米丁表示，

如果法国大选中的两位候选人梅朗雄和勒庞进

入下一轮选举， 在5月7日之前市场可能出现波

动，因为两位候选人无论哪一位获胜对于法国、

欧元区乃至全球金融市场都不是什么好事。

贝莱德

资产管理规模创新高

全球最大资产管理公司贝莱德20日发布

的数据显示，截至今年3月底，其资产管理规模

比去年同期上涨14%至5.4万亿美元，再创纪录

新高。

具体数据显示， 在822亿美元的季度资产

净流入规模中， 有646亿美元流向了其旗舰产

品iShares指数型基金ETF。而其中流入股票类

ETF的资产金额高达446亿美元，另有200亿美

元流入了贝莱德大力推广的固收债券类ETF，

其用以追踪投资级企业债券、 新兴市场债券和

美国国债等资产类别的表现。

贝莱德于2009年金融危机伊始从巴克莱

手中购买了iShares业务，目前资产管理规模达

到1.41万亿美元， 约占贝莱德总资产管理规模

的26%，也占到公司基本费用收入的37%。

据业内机构统计，iShares全资产类别的市

场份额在业内领先， 在今年美国一季度ETF的

资本流入中占比高达40%。分析人士指出，这很

大程度上也得益于贝莱德去年10月削减了25

个“核心跨资产类别” ETF的管理费用，以加强

与美国先锋集团、 美国道富银行等同行之间的

竞争。（张枕河）

邓普顿分析师看多

拉丁美洲市场

邓普顿新兴市场团队首席投资总监

Stephen� Dover在20日发布的报告中表示，近

期新兴市场充满亮点， 例如拉丁美洲市场行情

就有望表现抢眼。

Stephen� Dover指出，建议投资者留意新

兴市场的一举一动， 将会是获得投资回报的最

大机会，尤其科技领域。 从长期投资价值来看，

拉丁美洲投资前景将颇为乐观。该机构认为，随

着新兴市场的企业逐渐出现盈利增长的状况，

而且相应的货币也许已被低估， 这些或会给投

资者带来大把投资机会。

整体来看，新兴市场一直以来表现出色。虽

然去年美国大选过后， 贸易战预期以及美元大

幅升值让很多投资者恐慌， 新兴市场的股票也

一度被认为会陷入低迷，但2016年经济数据显

示，新兴市场GDP整体跑赢发达市场。 美国进

入加息阶段， 新兴市场比以往做了更充足的准

备，因为贸易方式改变，如今的新兴市场将更能

消化加息带来的不利因素。

报告指出，近期地缘局势紧张，投资者不应

盲目跟随政治，从而产生恐慌心态。投资具长期

投资价值的个别公司比较明智， 因为这些公司

惯于应对市场波动。 最后，从投资方向来看，新

兴市场一大亮点就是近期拉丁美洲市场表现良

好，例如秘鲁、阿根廷和巴西等。 （张枕河）

美联储褐皮书认为

美薪资增长暂未推高通胀

□本报记者 杨博

美联储于19日公布的褐皮书报告指出，今

年2月中旬到3月底之间，美国经济继续以“温

和到适度” 的步伐扩张，全部12个地方联储所

辖地区的经济活动均实现了增长。报告指出，就

业市场趋紧推动了薪资上涨， 但目前整体通胀

压力仍然温和， 多数企业预计未来几个月的物

价增长将是温和到适度的。

褐皮书显示，多个地区联储报告称工人短缺

和劳动成本上升限制了制造业、交通运输业和建

筑业的增长，一些地区的企业表示在留住员工方

面遇到更多问题。 在亚特兰大联储所辖地区，企

业表示“难以找到、雇佣和留住合格的员工，尤

其是在高技能岗位上，同时在销售、财务、信息技

术和合规岗位上也面临同样的问题” 。

美联储每年八次公布褐皮书报告， 对经济

形势进行评估， 并作为重要参考资料提供给拥

有决策权的联邦公开市场委员会。

在3月的最近一次议息会上， 美联储宣布进

一步加息25基点，并就开始缩减资产负债表的话

题进行了讨论。波士顿联储主席罗森格伦19日表

示支持美联储尽早缩减资产负债表，但认为应以

十分缓慢的速度来做，使其不至于扰乱美联储继

续逐步上调短期利率的计划。同一天美联储副主

席费舍尔表示，全球经济应该能够应对美国逐步

收紧货币政策带来的冲击，市场参与者应将加息

视为对美国经济投下的信心票。

市场看好盈利前景

美股科技龙头成避险标的

□本报记者 杨博

3月初以来美股大市高位回调， 但科技板

块仍表现坚挺， 今年内累计涨幅达到两位数，

在全部行业板块中居首。 值得注意的是，以苹

果、亚马逊、奈飞等为代表的大盘蓝筹科技股

涨势汹涌，对整体涨幅贡献巨大。 有分析师指

出，蓝筹科技股是目前少有的具有稳定增长预

期的板块，在当前市场环境下具有一定的避险

属性。

科技板块王者归来

统计显示， 标普500信息技术指数今年以

来上涨10.89%， 在全部11个行业板块中涨幅

居首，科技股权重较高的纳斯达克综合指数上

涨8.92%，在美股三大股指中表现最好。

蓝筹科技股涨势尤为汹涌。 目前美股市值

最高的前五位全部被科技公司占领，冠军苹果

今年内上涨21.5%， 当前市值7380亿美元；谷

歌母公司Alphabet上涨8%， 市值5854亿美

元；微软上涨5.3%，市值5026亿美元；亚马逊上

涨20%，市值4300亿美元；脸谱上涨23.7%，市

值4122亿美元。 其他知名硅谷企业中，特斯拉

今年以来上涨43%，目前市值接近500亿美元，

奈飞上涨12.9%，市值超过600亿美元。

据咨询机构Fundstrat全球咨询者公司的

统计数据，截至4月12日，苹果、脸谱、亚马逊三

家公司贡献了标普500指数今年内累计涨幅的

近三分之一。

此前在2016年，尽管美股市场整体涨势强

劲，但科技板块表现平平。 特别是特朗普当选

美国总统后，投资者蜂拥买入银行股、工业股

和小盘股， 科技板块曾一度成为抛售重灾区。

彼时多数投资者认为，特朗普政策特别是新的

贸易政策可能给硅谷企业在海外的业务带来

挑战，海外业务恰恰是美国科技公司最重要的

收入来源。

但上述情形近期出现逆转。市场分析师指

出，随着市场避险情绪回归，“特朗普交易” 降

温，许多投资者不再聚焦于那些可能会在经济

增长速度加快的形势下跑赢大盘的公司，反而

重新开始投资于有能力在经济减速时提高营

收的大盘蓝筹企业，龙头科技公司成为首选标

的。蓝筹科技股成为当前市场上少有的具有稳

健增长前景的“避险标的” 。

盈利前景支撑估值

眼下多数大盘蓝筹科技股的估值不算便

宜。彭博数据显示，按未来一年盈利预期计算，

标普500信息技术板块预期市盈率为18倍，相

比之下脸谱的预期市盈率达到26倍，Alpha-

bet预期市盈率达到25倍， 奈飞预期市盈率更

高达126倍。

但投资者对这些公司的盈利前景充满信

心。 华尔街预计今年脸谱的销售额将实现37%

的增长， 奈飞的销售额将实现27%的增长，盈

利增幅达到一倍以上。 Kayne� Anderson�

Rudnick公司首席投资官福尔曼表示，所有这

些股票的定价都反映出了它们的增长前景，这

为其估值提供支持。

作为标普500指数第一大权重板块， 科技

板块的业绩表现有望给市场带来持续的惊喜。

去年第四季度，标普500信息技术板块盈利同比

增长9.8%，显著好于分析师预期的增长5.6%，收

入增长7.7%，同样好于此前预期的增长6.8%。据

FactSet分析师最新预期，在半导体板块的推动

下， 今年第一季度信息技术板块盈利增长将继

续改善，预计同比增速将达到13.1%。

美国莱利资产管理公司分析师指出，盈利

改善将令科技股成为2017年市场上的赢家，预

计利率走高将不会阻碍科技股上涨，未来三到

五年科技类公司增长会很强劲，海外收入增加

有利于提振这些公司的盈利水平。

高盛警告称

美政府关门风险上升

高盛策略师团队19日发布的最新报告称，

考虑到债务上限问题还没解决， 美国政府关门

的风险在9月份可能“更严重” 。

2015年10月，奥巴马政府通过“债务限额

延期法案” 暂停了债务上限对联邦政府负债的

限制，该法案已经于今年3月15日到期。 据美国

媒体的估算， 如果无法通过新的预算法案或进

一步提高债务上限， 美国财政部持有的现金可

能会在今年夏季用完， 届时将有可能再次出现

“债限危机” 。

去年总统大选后， 美国国会启动了一项临

时法案， 旨在为新的联邦政府提供短期过渡预

算，将特朗普政府财政开支授权延长至2017年

4月28日。 这意味着如果美国国会无法在4月29

日前通过财政支出法案， 或短期继续延长政府

的财政开支授权， 美国政府将再次出现部分部

门停摆的状况。

对此高盛分析师预计， 美国政府在4月28

日或29日关门的可能性只有四分之一，因为国

会将通过能够避免争议话题的短期延长政府开

支授权法案。 如果预算案的争论延长到5月份，

美国政府关门的风险将升至“约三分之一” 。

报告指出，除非提高国防预算、削减非国

防支出并且为特朗普的其它一些项目计划提

供资金支持，否则特朗普政府和国会共和党人

接受2018财年预算案的可能性将 “大大降

低” 。 （杨博）

欧佩克释放延长减产协议期限信号

□本报实习记者 张怡然

美国能源署（EIA）最新数据显示，截至4

月14日当周， 美国原油库存环比下降103.4万

桶，降幅远不及预期。 同时，美国原油产量的上

升令油价承压。 汽油库存的大增也令市场意外。

在上述数据发布后，石油输出国组织（欧佩克）

各成员国就是否应该延长原油限产期限进行了

措商。 沙特、科威特等国表示，支持将减产协议

延续至下半年。

下月决定减产协议期限是否延长

科威特石油部长马尔祖克表示，预计会看

到减产协议继续实施。 非欧佩克国家对减产协

议的遵守程度明显提升， 表明了延长实施协议

时间的重要性。他还指出，如果欧佩克和非欧佩

克产油国决定延长目前的减产协议期限， 减产

幅度可能不会那么大， 因为石油需求预计将在

今年下半年因季节性原因增强。 阿曼石油部长

也表示， 海湾合作委员会的产油国支持延长原

油减产协定期限。

沙特石油部长表示， 产油国之间对于限产

协议应该继续实施的共识正在加强， 不过还没

有正式达成协议。另外，伊朗承诺在今年余下时

间内将产量冻结在380万桶/日。 伊拉克执政联

盟领导人表示，伊拉克支持延长减产协议期限，

但可能会要求减产豁免。

去年11月，欧佩克成员国与部分独立产油国

达成全面限产协议，决定削减原油日产量，减产协

议从2017年1月1日开始正式实施，为期6个月。

不过，作为欧佩克之外的独立产油大国，俄

罗斯可能会成为原油限产的阻力。 俄罗斯虽然

同意在2017年前6个月每日削减约180万桶的

产量，但俄罗斯官员却在近期表示，是否延长减

产协议期限仍在讨论中， 目前评论是否延长的

问题为时尚早。

分析师预计，到2017年6月份，全球原油库

存将会回到与去年12月底大致相当的水平，但

仍比5年来的平均库存水平高出2亿桶。 这将使

得欧佩克的减产成效远低于其目标水平。 据了

解， 欧佩克必须在2017年5月份的会议上决定，

是否将减产协议再延长6个月。

机构看好油价后市

在供给端， 欧佩克有望继续限产； 在需求

端，季节性因素有望使原油需求增大。随着美国

汽车出行旺季的来临和炼油厂维护期的结束，

对石油需求也将增加。 一名卡塔尔官员表示，今

年全球石油需求将增长120万-140万桶/日。

对于油价今后的走势，花旗和高盛都表示

乐观。 花旗分析师在研报中指出，虽然原油价

格的上涨让美国的页岩油的产量迅速增加，

但欧佩克及其盟友所采取的减产措施在接下

来的6-9个月内都会有效地对冲美国原油商

带来的产量增加。 随着限产协议期限在2017

年下半年延续以及原油库存下降， 预计纽约

原油和布伦特原油在四季度的价格将会分别

达到62美元/桶和65美元/桶。 高盛则表示，原

油限产的同时大量库存将缩减， 市场应该更

有耐心。
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