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近一周涨跌 近一月涨跌

A股五周连阳   超级数据周引领市场走势 

QE成效显著  ，欧股创历史新高   

上周由于并购交易带来了乐观情绪、经济数据表现良好、以及希腊偿还了IMF债务，

市场的担忧情绪得以减轻，欧洲股市全面收高。其中，斯托克600指数收报412.93点，

刷新历史最高收盘纪录。 

A股站稳4000点，周线录得五连阳 

上周A股市场宽幅震荡，创业板波动尤为剧烈。虽然量能在周五有所萎缩，但创业

板以及上证指数周线均录得上涨。其中，上证综指与深证成指分别上涨4.41%与

3.84%， 均连续五周录得上扬。创业板指更是连升十周，当周上涨1.70%。 

 资金南向意愿加强，港股放量大涨 

由于港股处于估值洼地，再加上公募基金可以直接投资港股通。资金南向意愿强烈，

上周港股通105亿人民币的额度连续两天用尽。恒生指数与恒生国企指数上周分别

大涨9.68%与14.20%。 

本周市场聚焦 

本周迎来了超级数据周，美国将发布包括美国零售销售和CPI等重磅经济数据，欧

洲央行和加拿大央行将公布利率决议，中国将公布GDP在内的一系列宏观经济数据。

此外，希腊问题、英国大选以及周末的IMF春季会议也受到市场关注。 

市场回顾 

本周展望 
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本报告下次发布时间：2015/4/20 

截至2015年4月10日 
*参考花旗集团债券指数系列 

4月13日 中国发布贸易帐数据、意大利工业产出数据、法国经常帐数据 

4月14日 澳大利亚商业信心指数、欧元区发布工业产出数据、美国零售销售数据 

4月15日 
中国公布一季度GDP数据、工业产出数据和零售销售数据、欧央行公布最
新利率决议、加央行公布最新的利率决议、美国工业产出数据 

4月16日 澳大利亚就业数据、美国初请失业金人数和营建许可数据 

4月17日 
日本消费者信心指数、英国公布最新就业和工资增长数据、欧元区经常
帐和通胀数据、美国通胀数据；加拿大通胀和零售销售数据 
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全球股指 

MSCI行业指数 

收盘价 花旗预测

2015年4月10日 一周 本月至今 年初至今 52周高点 52周低点 2015年末目标价 2014年 2015年

MSCI 世界指数                      435.93 1.06% 2.63% 4.51%                      435.93                      387.49                            525 16.90 15.00

MSCI 新兴市场指数                   1,034.59 2.86% 6.16% 8.19%                   1,104.31                      906.25                        1,100 12.80 11.30

道琼斯工业平均指数                18,057.65 1.66% 1.58% 1.32%                18,288.63                15,855.12                      19,000 16.40 14.90

标准普尔500指数                   2,102.06 1.70% 1.65% 2.10%                   2,119.59                   1,814.36                        2,200 17.80 15.80

纳斯达克综合指数                   4,995.98 2.23% 1.94% 5.49%                   5,042.14                   3,946.03 

罗素2000指数                   1,264.78 0.73% 0.96% 4.99%                   1,268.16                   1,040.47 

斯托克600价格指数                      412.93 3.62% 3.93% 20.55%                      413.03                      302.48                            450 17.30 15.30

富时100指数                   7,089.77 4.12% 4.68% 7.98%                   7,095.36                   6,072.68                        7,700 16.50 14.40

德国DAX 30指数                12,374.73 3.11% 3.41% 26.20%                12,390.75                   8,354.97 

法国CAC 40指数                   5,240.46 3.52% 4.11% 22.65%                   5,240.65                   3,789.11 

日本 东京证交所股价指数                   1,589.54 1.61% 2.77% 12.67%                   1,596.81                   1,121.50                        1,650 15.40 14.10

亚洲 MSCI 亚洲(不含日本)指数                      625.95 4.18% 6.11% 11.04%                      632.93                      542.90                            630 13.20 12.00

上证综合指数                   4,034.31 6.10% 9.39% 26.74%                   4,109.52                   1,991.06 

沪深300指数                   4,344.42 5.68% 8.79% 24.73%                   4,416.82                   2,096.51                        4,100 15.80 13.70

创业板指数                   2,627.01 3.19% 10.92% 76.00%                   2,672.39                   1,242.26 

香港恒生指数                27,272.39 10.23% 11.04% 17.13%                27,922.67                21,680.33                      28,000 13.10 11.80

恒生国企指数                13,987.53 14.68% 16.45% 19.97%                14,385.86                   9,620.42  - 9.80 8.80

台湾 台湾加权股价指数                   9,617.70 0.69% 0.84% 3.86%                   9,775.63                   8,501.29                      10,000 13.30 12.30

韩国 韩国KOSPI指数                   2,087.76 2.56% 2.84% 9.57%                   2,099.97                   1,876.27                        2,150                           11.2                           10.4 

印度 孟买SENSEX 30指数                28,879.38 1.33% 3.31% 5.03%                30,024.74                22,247.39                      33,000 16.20 13.60

新加坡 海峡时报指数                   3,472.38 0.81% 0.98% 3.44%                   3,493.62                   3,149.91                        5,925 16.30 13.90

泰国 泰国SET指数                   1,547.83 1.02% 2.78% 3.35%                   1,619.77                   1,369.63                        1,680 15.20 13.30

MSCI 拉丁美洲                   2,614.23 2.61% 6.64% -4.16%                   3,720.81                   2,317.86 

巴西 巴西圣保罗证交所指数                54,214.11 2.05% 5.99% 8.41%                62,304.88                45,852.81                      60,000 13.10 10.60

墨西哥 墨西哥IPC指数                44,882.01 1.54% 2.65% 4.02%                46,554.28                39,580.78                      50,300 18.30 17.20

MSCI 新兴欧洲指数                      326.76 1.53% 8.22% 10.18%                      447.47                      269.42 

土耳其 伊斯坦布尔证交所全国100指数                82,645.75 -0.42% 2.23% -3.59%                91,805.74                71,166.64 

俄罗斯 俄罗斯RTSI$指数 999.38                    2.9% 13.5% 26.4%                   1,421.07                      578.21 6.50 5.60

收盘价

2015年4月10日 一周 本月至今 年初至今 52周高点 52周低点

MSCI 世界指数 435.93 1.06% 2.63% 4.51%                      435.93                      387.49 

金融 104.82 0.15% 1.80% 2.00%                      106.07                        94.97 

資讯科技 145.80 0.91% 1.62% 3.20%                      148.57                      119.78 

能源 236.57 1.75% 4.28% -0.52%                      313.87                      215.15 

工业 207.50 1.21% 2.43% 4.10%                      209.54                      181.61 

必需消费 208.73 0.43% 2.60% 4.41%                      209.93                      184.65 

非必需消费 200.72 0.74% 2.19% 7.79%                      200.93                      163.76 

原物料 229.93 0.45% 1.83% 3.08%                      258.36                      211.81 

健康护理 220.62 2.37% 2.43% 10.37%                      221.95                      171.71 

电讯服务 70.22 -0.85% 1.53% 2.72%                        74.61                        64.84 

公共事业 117.83                    -0.3% 1.4% -4.2%                      126.79                      112.07 
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商品市场 

外汇市场 

收盘价

2015年4月10日 一周 本月至今 年初至今 0至3個月 6至12個月

美元/桶

西德州原油 51.64 5.09% 6.94% -3.06% 45 40

布兰特原油 57.87 -0.34% 5.94% 1.03% 50 47.5

美元/公吨

鋁 1770.00 -0.31% 1.37% -3.01% 1870 2000

銅 6056.00 -0.20% 4.62% -4.90% 6500 7200

鉛 1999.75 7.50% 10.53% 8.51% 1950 2250

鎳 12581.50 -0.61% -10.08% -16.54% 19000 22500

錫 16651.00 0.82% -6.17% -14.32% 20000 21000

鋅 2202.50 5.18% 10.10% 1.64% 2250 2350

美元/盎司

黃金 1207.58 -0.83% 3.99% 1.68% 1270 1240

白銀 16.47 -3.38% 4.84% 4.55% 17.3 16.8

鉑 1172.75 -0.91% 4.38% -3.36% 1300 1400

蒲式耳

玉米 377.00 -2.40% -1.25% -7.39% 365 385

黄豆 951.50 -2.45% -2.00% -7.38% 950 903

小麥 524.00 -2.04% 2.73% -13.47% 530 545

米 10.26 -4.48% -2.27% -13.83%

现价

2015年4月10日 一周 本月至今 年初至今 0至3個月 6至12個月

美元指数 99.34 2.83% -0.81% 10.25% 99.82 111.14

欧元 1.06 -2.97% 0.97% -12.40% 1.06 0.93

英镑 1.46 -1.94% -1.03% -6.32% 1.49 1.37

加元 1.26 -1.02% 1.36% -7.85% 1.30 1.35

澳元 0.77 0.08% -0.51% -7.06% 0.73 0.70

新西兰元 0.75 -0.97% 1.84% -4.21% 0.70 0.66

日元 120.22 -0.71% 0.84% -0.51% 122 130

瑞士法郎 0.98 -2.07% 2.72% 1.56% 1.02 1.18

新加坡元 1.37 -1.04% 1.78% -3.14% 1.42 1.45

人民币 6.21 -0.32% 0.71% -0.14% 6.25 6.30
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截至2015年4月8日资金流量分布图 
左图：全球(蓝)、北美(灰)、欧洲(条纹)、日本(红) 、

成熟亚洲（浅灰）   
右图：全球新兴市场(蓝)、新兴亚洲(条纹)、欧非中东

(红)、拉丁美洲(灰) 

单周股票基金资金流向(按地理区域划分) 
    
 

 资金连续13周流入欧洲基金－2015年4月8日为止的当周，债券型基金流入72亿

美元，同时股票型基金流入2.37亿美元。就发达国家市场而言，美国基金流出

59亿美元。另一方面，欧洲基金流入39亿美元。 

 新兴市场基金流出14亿美元 –新兴市场基金和亚洲基金均已连续五周流出资金。

对亚洲基金而言，中国指数型基金流出19亿美元。若不计算指数型基金，新兴市

场基金五周以来首次流入1.86亿美元。当周来看，全球新兴市场基金流入4.17亿

美元。拉丁美洲以及欧非中东基金均七周以来首次流入资金，两地分别流入7200

万美元与3700万美元。 

 外资净买入亚股7.72亿美元 – 2015年4月8日为止的当周，由于适逢假期，资金流

入数量相对较小。尽管如此，亚洲6个主要市场均流入资金。其中，印度股市流

入3.89亿美元，同时韩国和台湾股市流入资金均超过1亿美元。 

累计52周资金流向：股票基金 vs. 债券基金 累计52周股票基金资金流向 

2015年第14周资金流向观察:  

资金连续13周流入欧洲基金 
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 美元指数年初至今上涨约10%。从美国企业跨国运营的角度，以及美企未来盈

利和股价趋势考虑，美元的强势周期引起市场的担忧。能源和原物料板块过去

20多年的数据显示，美元与这两个板块有相关度，美元走强似乎对曝险度最大

的行业及其股价没有影响。虽然如此，市场仅凭直觉认为整体股指也将受到美

元升值的影响是错误，并且交易数据也不支持市场的直觉。部分市场的担忧甚

至可能毫无依据。再看标普500指数30多年的历史表现，在股指上涨/下跌时，

美元处于上涨或下趋势，并且股指的同比变动与贸易加权的美元存在较低的相

关性。美元强势对企业盈利有一定的影响，因此真正的问题是有多大的影响。 

 约30%的标普500企业销售来自北美外地区，但有市场参与者却认为有一半的

销售来自国际市场，事实上这是误解。近期花旗美股团队对标普500指数的子

行业销售来源进行了一次普查，这份调查显示，信息科技的海外销售占整体指

数近六成其中的子行业半导体和设备厂商占行业的八成；不过，非必须消费品、

金融和医疗保健分别占整体指数的两成。再者，半导体/芯片生产商的海外占

比（亚洲超过六成）从数字上惊人，可是背后另有故事：亚洲承包商在完成来

自美国的订单后将再出口成品。 

 美元强势涉及的问题不仅在于企业盈利，也包括美国企业在国际市场上的竞争

力。美元升值对某些商品会有立即的影响，譬如服饰，而对其他商品的影响则

需要更长的时间来形成，譬如飞机。欧元兑美元在欧洲央行资产购买计划的影

响之下趋低、提高了欧元区的国际市场竞争力，因此向欧洲厂商下订单似乎是

一件合理的事情；可是，在某些商品的领域存在意外，譬如飞机制造商的积压

订单需要5年才能完成交付，美元强势周期或在5年后发生变化。此外，企业也

可效仿汽车制造业在终端市场区域生产、制造商品，对冲美元强势带来的影响。 

 美元汇价不是唯一影响股指趋势的因素，其他的因素还包括市场情绪，企业盈

利，股票估值，利率/融资成本等因素。一个案例为，防御型板块的海外销售

较大，但美元升值并没有导致板块出现修正。尽管如此，我们担心的是市场过

多的担忧美元升值对整体股指仍有一定的负面影响。 

美股股市展望:  

美元强势将抑制美股升势？没那么简单 

1973-2015年：贸易加权美元 vs 标普500指数表现 截至2015年3月，未来12个月内市场最担忧美元升值 
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 澳洲央行宣布利率维持在2.25%不变：议息声明重点： 

1. 维持利率在2.25%的水平不变。 

2. 澳洲经济增速持续低于趋势水平，国内需求总体增势疲弱。 

3. 即便澳元汇率进一步走软，通胀将依然在未来1-2年内保持在目标水平。 

4. 澳元需进一步下跌以平衡成长。 

5. 未来会议将继续评估是否将采取进一步的宽松措施。 

 澳洲央行或将调降经济增长预期： 大宗商品下行损伤澳大利亚的出口收入，

并且目前已有迹象显示非矿业投资锐减。此外，尽管央行二月份采取降息措施，

目前的信心指数仍然低于均值水平。以上因素或迫使澳大利亚央行调降经济增

长预期。 

 澳洲央行乐见澳元贬值：整体来看，本次会议声明与3月份声明基本相同。不

同之处在于，在此次会议声明删除了“澳元高于基本面价值”的措辞。澳大利亚

央行乐见澳元维持在现有水平或更低，并且认为澳元的下跌将平衡经济增长。 

 花旗预期下次降息时间在5月份：澳洲央行的声明相对鸽派，目前释放的信息

显示后续将有进一步的降息。花旗倾向于下次降息时间发生在5月份，届时将

公布最新的经济前景预测（预期澳洲央行将小幅下调经济增长前景）。 

 未来澳大利亚央行或将出台两次降息措施：在澳大利亚缺乏财政刺激以及结构

改革，以及美联储放缓加息步伐的背景下，降息对澳大利亚而言是刺激经济的

最好措施。尽管目前较低的澳元已经开始支持澳洲的经济增长，但矿业投资锐

减以及大宗商品价格的继续下行对澳洲的经济阻力仍然较大，我们认为仍然需

要进一步的刺激措施。花旗预期澳洲央行将于今年5月和8月再次进行两次降息，

每次25个基点，最终令现金利率来到1.75%。 

 市场观点：彭博调查的30位经济学家中，29名经济学家预期澳洲央行将于5月

再次降息。 

澳大利亚聚焦:  

澳洲央行维持利率不变，花旗预期后续或有两次降息 

贸易加权指数 

澳洲央行大宗
商品价格指数
（左轴） 

大宗商品价格与澳元 澳大利亚央行现金利率目标 
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 通胀数据高于预期但稳定 ─ 3月CPI同比通胀持平于同比1.4%，高于花旗预估值

1.1%，但由于季节性的影响，环比下降0.5%。3月核心CPI(不包括食品和能源)

表现有些疲弱，环比自2月份0.4%降至-0.1%，同比自2月1.6%降至1.5%。PPI进

入第四个年头的负增长，环比跌幅缩小至过去12个月来最小。花旗预计一季度

GDP增速或降至全球金融危机以来的最弱水平，因此政府或出台更多的宽松措

施。 

 非食品CPI较上月持平 ─ 食品CPI环比下降1.6%，同比自2月2.4%降至3月2.3%。

然而，非食品价格指数环比没有变化，同比方面持平于0.9%。中国农历新年后，

蔬菜和鸡蛋已见到明显的跌价，环比分别下跌8.9%和5.7%，粮食价格则保持稳

定。由于外来务工人员节后重返岗位，服务CPI也自同比2.2%放缓至2%。非食

品通胀中，环比价格增加来自于鞋(1.1%)、服装(0.7%)、燃料与配件(4.7%)和房

屋租金(0.8%)，抵消了部分价格的下降，例如旅游(-5.4%)、家政服务(-2.3%)和

汽车修理(-2%)。 

 PPI小幅上升 ─ 3月PPI同比下降4.6%，符合花旗预估，但高于市场共识的-4.8%。

环比降幅自2月0.7%减少至0.1%，但这不意味着同比PPI将由负转正。2013年8-

12月，环比PPI为零或略微正数，但仍然无法让同比PPI恢复成正。因此，PPI或

于今年大部分时间维持副增长。 

中国宏观聚焦： 

三月CPI高于预期，整体通胀趋于稳定 

中国数据发布 

日期 期间 实际值 花旗预估 市场预估 前值 

CPI(% 同比) 4/10 3月 1.4 1.1 1.3 1.4 

食品CPI(% 同比) 2.3 1.7 - 2.4 

非食品CPI(% 同比) 0.9 0.7 - 0.9 

PPI(% 同比) -4.6 -4.6 -4.8 -4.8 

CPI与主要分类 外来务工人员节后返回岗位，服务CPI放缓至同比2% 
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全球视野 中国聚焦 本周展望 花旗银行  财富管理 

沪深300指数估值仍较MSCI中国指数溢价约35% 

 流动性预期转向将进一步支持H股的突出表现 ─ 花旗重申偏好MSCI中国指数,胜

过沪深300指数。在过去几个季度，投资者对MSCI中国指数的关注集中在流动

性的流失，特别是在担忧美元强势和中国宏观的背景下，全球投资者对中国缺

乏兴趣。的确，2014年美国与欧洲投资者在香港的份额下降6个百分点至25%，

而香港和中国投资者上升了7个百分点。花旗认为，如同水往低处流一样，资

金本身会寻求更好的风险/回报比。由于A/H股仍溢价高达35%，我们预期内地

投资者将继续通过沪港通或是潜在的深港通进入香港。因此，花旗认为在2015

年末之前，A/H股估值溢价将收窄至历史平均水平的21%，并且随着A/H股的进

一步整合，数年后A股的溢价最终将降至0%。 

 花旗上调2015年末MSCI中国指数目标至85点 ─ 基于:1) 周期性宽松政策支持,中

国经济可能在2015年上半年企稳、2) 持续的改革进程、以及3) 资本市场开放，

流动性持续改善(例如近期证监会允许国内公募基金通过港股通进入香港)，花

旗上调2015年末MSCI中国指数目标至85点(先前为78点)，隐含了7%的潜在涨幅。

同时，花旗调高了2015年末沪深300指数目标至4100点(原先为3700点)，潜在

回报为-4%。更新后的目标价意味沪深300指数较MSCI中国指数溢价21%，接近

历史平均水平。 

 投资策略 ─ 对于香港上市的股票，1)买入被低估的优质中小股，侧重于南向资

金较青睐的新兴行业，例如科技、消费、建康医疗、保险等；2)买入优质的

A+H股中，估值具有显著折让的H股；3)买入具有稀缺价值或跨市场的服务提

供商；4)建议对基本面疲弱的板块进行获利了结，如能源、原材料和电信。 对

于A股，建议投资者关注低估值的行业龙头，并且卖出估值较H股显著溢价的

股票。 

中国股市策略： 

上调沪深300/恒生国企指数目标，继续看好H股 
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 日本央行维持货币政策不变： 上周三，日本央行召开货币政策会议，维持基

准利率和基础货币增加规模不变，符合市场的预期。目前市场对日本央行是否

将采取进一步宽松的分歧比较大。由于日本央行将于4月30日再次召开货币政

策会议，届时将出台每半年一次的经济展望报告。目前市场部分人士预期日本

央行将于本次会议中采取进一步的货币宽松措施。 

 花旗认为，日本央行在四月底实行进一步宽松的概率低于20%-  日本央行行长

黑田彦东曾在上周三的新闻发布会中指出，目前的宏观经济环境与去年10月采

取量化宽松措施时的经济环境大为不同。去年十月份，尽管油价下跌已十分显

著，但受消费税上调以及天气因素影响，日本的消费支出非常疲弱，核心通胀

也因此一直处于下行通道之中。在此背景下，日本央行采取量化宽松措施。目

前来看，尽管通胀依然下跌，但考虑到通胀预期依然良好（图1），令日本央

行担忧的因素已不复存在。 

 此外，4月30日日本央行货币政策会议之前，春季工资谈判的结果尚未出现。

日本央行曾强调此次薪资谈判对达到2%通胀目标的重要性。在上周的新闻发

布会中，黑田彦东对此次薪资谈判呈现积极的态度，预期本次薪资谈判将令基

础薪资增加0.7%，大大高于去年的0.4%，并且此次薪资增加将由大公司扩张到

中小公司。我们认为要等到今年夏天，春季薪资谈判对日本达到2%的通胀目

标的影响更为确切时，日本央行才会决定是否将采取进一步的行动。 

 花旗预期，日本央行将于7月采取进一步的宽松措施- 由于日本央行偏乐观的通

胀预估和实际通胀之间存在差距，花旗认为日本央行将在今年七月采取额外的

宽松措施，预期基本货币的购买规模将由目前的80万亿日元增加至100万亿日

元。具体而言，日本央行预期2015财年核心通胀将来到1%。考虑到油价下行

大约拖累核心通胀下跌0.8%至0.7%，这便暗示日本央行预期2015财年剔除能源

的核心通胀率将达到2%。但目前来看，这种预期过于乐观。2月份剔出能源的

核心通胀率仅为0.5%,去年4月份达到的峰值也仅为0.9%。若符合我们的预期，

除非日本央行采取进一步的货币宽松措施，日本的通胀或难以达到日本央行的

目标。 

本周聚焦 

日本央行或于7月实施进一步的量化宽松措施 

图1：预期通胀率将达到2%的家庭比例 图2：日本核心通胀率（同比） 
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