
本文件仅为一般信息发布，其中所含内容不应视为对证券和/或货币交易的建议。虽然本文件中的事实表述均取自花旗银行所认

为的可靠来源，但我们不保证其准确性，并且此类信息可能不完整或已精简。任何投资人应对具体投资的适宜性或其它事项进

行独立咨询。花旗银行、花旗集团或其关联公司/子公司、当地政府或保险机构不对此类投资作出担保或承担任何义务，投资人

需承担投资风险，包括投资本金的可能损失。投资人以非本地货币投资时应意识到汇率浮动带来的风险，包括可能的本金损

失。价格会上下浮动，过去的走势不代表将来的表现。共同基金不对美国公民或其他不符合当地监管或银行要求的人员提供，

且并非适用于任何法律管辖区域。 

 

 

如何看待美国信用评级下调？ 
 

 
美国信评遭降结果非全然意外 

标普于上周五(8 月 5 日)盘后宣布首次调降美国长期公债评级至 AA+，并且维持其负向展望。标普认为美国

上周达成的减赤计划并不足以改善其中长期的债务状况。标普调降的举动并不令人感到意外，花旗先前已预

估美国在调高债务上限与完成减赤后，仍将面临遭标普调降债信的可能，但此次迅速的调降动作仍让市场措

手不及。 
 
尽管穆迪与惠誉两家信评机构在 8 月 2 日宣称保住美国 AAA 的评级，但未来仍存在调降的可能，尤其当立

法者可能无法确实执行减赤方案。标普此次调降举动将促使立法者建构一项更具意义的减赤计划，如此一

来，亦将阻止穆迪与惠誉进一步调降的行动。 
 
 
美国信评遭降将造成很大的冲击吗？  

除了一些市场的本能反应外，降级本身将对原本称做”无风险利率的”美国公债造成很大的影响吗？花旗认

为即使在本月初市场存在对美债可能出现违约的担忧，10 年期公债殖利率仍徘回在 3%上下，此为一稳定的

水平，此次我们预估将重演的可能性很高。一方面，外国央行对评级调降感到不安，但眼下也找不到替代美

债做为大额外汇存底停泊的更好去处。再者，国外央行可能无法避免在出售美债时令其剩余部位价值蒙受损

失。因此，多数投资者意识到在缺乏具吸引力的替代标的下，美债市场仍为其资金的避风港。 

 
 
美国经济的轨道 

花旗更重视的是，美国未来成长的轨道。对于美国复苏乐观的预期已在近期事件中受到挑战，美联储官员确

定在未来数月维持其宽松政策的承诺。随着事件的快速演变，花旗预期联邦公开市场委员会将在本周释放更

明确的信号，但由于考虑在通胀没有明显放缓与经济前景、财政状况未进一步恶化前，新一轮的资产购买计

划不至于立即出现。花旗认为较佳的选择为再投资与长时间维持利率于低档，但官方也可能选择延长债券投

资组合的到期年限。 

 
 
全球主要市场契机 
 
 美国股票  

由于企业获利仍持续提升，花旗看好美国的大盘股表现。目前美国大盘股的估值也低于长期均值，在寻求安

全且具有合理回报的投资标的时，美国大盘股将会是适当的选择。  
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 新兴亚洲(不含日本)股票 

虽然目前市场仍面临卖压且资产价格波动持续走高，但花旗持续仍看好未来新兴亚洲(不含日本)的股票。  
花旗认为美国债信评等遭调降可能导致美国发债成本提高 50 基点，并且令资金开始寻求其他标的，而新兴

亚洲持有最大部位的外汇储备，经常帐保持盈余，加上货币仍有升值空间且新兴亚洲的企业负债仅 29%，都

令新兴亚洲成为适合的投资标的。 花旗认为近几日大量的负面消息已经反映在股票市场上，股票价格的大幅

下跌令中期估值滑落到 15 倍，低于历史均值的 16%，目前企业获利(EPS)的增长仍在 13%，以目前的股票

估值与企业获利动能，新兴亚洲包括韩国、台湾及香港都是良好的投资标的。  
 
 
 大宗商品  

由于美债遭降评及欧洲经济增长疑虑导致商品价格仍将持续波动，虽然全球经济增长放缓可能引发市场担忧

商品需求下滑，但在新兴市场稳定增长的带动下商品市场仍在扩张轨道上。  
 
在美国持续低利、宽松的货币政策下，资金仍将留在大宗商品市场。虽然花旗认为油价不至于回到 4 月份的

高点，但也不预期油价会在进一步大幅下跌；贵金属，特别是黄金，将维持高位；而粮食谷物价格在需求增

加及库存建立的推升下可望持续上涨。  
 
 
总结  

虽然股市仍面临卖压且波动可能持续，但花旗仍看好后续股市表现，而近期市场的震荡走势带来低位投资机

会。 


