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花旗银行 财富管理

9月9日 日本二季度GDP，英国7月GDP、工业生产和制造业生产数据

9月10日 中国8月CPI，英国7月平均每周公子，7月失业率

9月12日 美国8月CPI与核心CPI，欧洲央行议息会议

9月13日 美国8月零售销售数据，新西兰8月制造业PMI数据
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近一周变动 近一个月变动

Á 美国将公布8月份通胀数据，花旗预计美国通胀或在2020年达到美联储目标水平。

此外，美国将公布零售销售数据，市场关注消费能否持续增长支撑经济。

Á 上周五，中国人民银行宣布将于9月16日全面下调金融机构存款准备金率0.5个百

分点，同时对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率1

个百分点。花旗预计，本次降准或将每年节约银行资本成本约150亿元人民币，

若能有效传导至借贷端，则可有效降低企业借贷成本。目前已公布的7月和8月

的部分经济数据显示，中国经济下行压力依然存在。花旗预计中国或继续实施宽

松的货币政策和积极的财政政策以稳定经济增长并促进就业。

Á 美国8月ISM制造业指数跌至50以下，但非制造业指数反弹至56.4，令我们相信

制造业的疲弱并未波及整体经济。8月非农就业仅新增13万个岗位表现平平，但

平均时薪环比0.39%，同比增长3.2%，超出市场预期，且每周工作时间也有所

增加。尽管美国经济下行风险依然存在，但以消费支出为主导的经济增长前景依

然稳固。随着中国和美国表示贸易谈判将于10月重启，风险资产价格上扬。

Á 德国制造业仍是欧元区经济放缓的重灾区，但欧元区内部制造业数据背离，这也

可能反映出欧元区其它主要经济体在更大程度上实现了结构性竞争力再平衡，或

对欧元区整体或产生正面影响。同样，制造业与以国内为导向的经济数据的巨大

背离，表明欧元区国内经济具有一定程度的韧性。

Á 花旗恐慌/惊喜指数逐步接近“恐慌”区间，历史数据表明，这一数据对应的未

来12个月美股指数上行概率为95%，当然这并不代表上行会一帆风顺，波动仍

然是股票市场的常态。

中国降准“靴子落地”，美欧经济整体保持韧性

市场回顾

本周聚焦

截至2019年9月9日
*参考花旗集团债券指数系列
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全球股指

MSCI行业指数

最新价

2019/8/26 1周 1个月 3个月 6个月 1年

金融 108.47 -0.87% -8.44% -3.92% -4.67% -10.32%         124.52           98.14

讯科技 262.43 -1.12% -6.82% 4.32% 7.14% 2.72%         282.50         198.57

能源 176.87 -0.95% -9.90% -9.75% -14.31% -23.31%         239.77         173.86

工业 245.90 -0.43% -6.19% -0.84% -2.58% -4.70%         267.90         208.85

必需消费 240.87 -0.39% -0.99% 2.48% 7.26% 6.64%         245.15         202.79

非必需消费 252.18 0.76% -5.97% 1.71% 2.02% -1.95%         270.66         209.98

原物料 238.65 -0.95% -7.72% -0.89% -6.34% -9.44%         272.19         219.33

健康护理 243.35 -1.01% -2.18% 0.97% -1.51% -1.76%         256.49         217.99

电讯服务 69.99 -1.40% -6.04% -0.44% 3.45% 5.25%           74.72           58.68

公共事业 140.91 -0.10% 0.75% 1.79% 4.50% 10.58%         143.06         122.89

历史表现 52周
高点

52周
低点

最新价

2019/8/26 1周 1个月 6个月 1年

环球

MSCI世界指数                 587.89 -0.62% -5.49% -0.18% -2.81%             622.06            509.71

MSCI新兴市场指数                 973.66 0.35% -7.15% -8.57% -7.29%          1,099.18            929.90

发达市场

道琼斯工业平均指数            25,628.90 -0.99% -5.75% -1.65% -0.63%        27,398.68       21,712.53

标准普尔500指数              2,847.11 -1.44% -5.91% 1.90% -0.96%          3,027.98         2,346.58

纳斯达克综合指数              7,751.77 -1.83% -6.94% 2.68% -2.44%          8,339.64         6,190.17

罗素2000指数              1,459.49 -2.29% -7.57% -7.48% -15.43%          1,742.09         1,266.93

泛欧斯托克600价格指数                 371.36 0.47% -4.99% -0.65% -3.21%             395.10            327.34

富时100指数              7,094.98 -0.31% -6.02% -0.79% -6.37%          7,727.49         6,536.53

德国DAX 30指数            11,611.51 0.42% -6.35% 0.79% -6.16%        12,656.05       10,279.20

法国CAC 40指数              5,326.87 0.49% -4.54% 2.22% -1.42%          5,672.77         4,555.99

东京证交所股价指数              1,502.25 1.14% -5.95% -8.61% -13.53%          1,838.30         1,408.89

新兴亚洲

MSCI亚洲(不含日本)指数                 605.77 0.66% -6.66% -8.22% -8.05%             687.70            568.61

MSCI中国指数                   75.06 1.12% -6.10% -9.68% -7.49%               88.17              67.96

上证综合指数              2,897.43 2.61% -2.75% -2.65% 4.91%          3,288.45         2,440.91

沪深300指数              3,820.86 2.97% -2.40% 2.20% 13.25%          4,126.09         2,935.83

创业板指数              1,702.92 3.03% 2.49% 4.12% 11.08%          1,877.99         1,241.25

香港恒生指数            26,179.33 1.73% -9.57% -10.75% -7.20%        30,280.12       24,540.63

恒生国企指数            10,194.73 2.31% -7.74% -13.26% -7.11%        11,881.68         9,731.89

台湾加权股价指数            10,538.11 1.12% -4.93% -0.36% -4.21%        11,186.05         9,319.28

韩国KOSPI指数              1,948.30 1.10% -7.26% -13.94% -16.44%          2,356.62         1,891.81

印度SENSEX指数            36,701.16 -1.74% -1.36% 3.87% -2.31%        40,312.07       33,291.58

新加坡海峡时报指数              3,110.35 -0.15% -8.82% -5.97% -4.54%          3,415.18         2,955.68

泰国SET指数              1,646.68 0.94% -5.63% -2.54% -4.85%          1,766.62         1,546.62

拉丁美洲

MSCI 拉丁美洲指数              2,532.20 -2.97% -11.45% -12.15% 1.65%          2,980.17         2,366.54

巴西圣保罗指数            97,667.49 -2.14% -5.01% 0.07% 28.07%      106,650.10       74,274.51

墨西哥IPC指数            39,862.07 1.33% -2.00% -8.62% -19.69%        50,603.39       38,265.51

新兴欧洲

MSCI 新兴欧洲指数                 315.43 2.24% -6.58% -1.45% 8.37%             351.13            282.19

伊斯坦布尔100指数            97,149.04 1.48% -6.17% -8.17% 7.00%      105,930.20       83,535.32

俄罗斯RTSI$指数              1,268.45 2.31% -5.7% 6.6% 19.45%          1,413.82         1,033.31

历史表现 52周
高点

52周
低点
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外汇市场

商品市场

最新价

2019/8/26 1周 1个月 3个月 6个月 1年 0-3个月6-12个月

能源(美元/桶)

西德州原油 54.17 -1.28% -2.81% -6.84% -1.59% -20.52%                 76.90              42.36 68             65             

布伦特原油 59.34 1.19% -5.78% -12.96% -8.31% -21.14%                 86.74              49.93 78             74             

基本金属(美元/公吨)

铝 1744.25 -0.87% -2.46% -1.22% -7.71% -15.03%            2,247.00        1,719.00 1,950        2,000        

铜 5613.00 -1.86% -5.60% -4.88% -13.90% -5.93%            6,572.00        5,646.00 7,000        7,000        

铅 2070.00 1.55% 1.95% 15.30% 0.30% 1.40%            2,190.00        1,766.75 2,000        2,000        

镍 15723.00 -3.08% 11.27% 32.21% 21.74% 19.14%         16,086.00      10,436.50 13,000     13,500     

锌 2253.00 0.17% -7.32% -15.78% -17.85% -8.97%            3,017.25        2,225.00 3,100        2,300        

贵金属(美元/盎司)

黄金 1526.90 0.89% 7.75% 18.99% 15.03% 26.77%            1,555.27        1,180.76 1,325        1,400        

白银 17.42 1.80% 7.39% 20.85% 10.48% 18.83%                 17.78              13.89 15.5          16.0          

铂 857.65 0.94% -0.30% 7.00% 0.08% 8.94%               916.35           766.25 950           1,000        

农产品(美元/蒲式耳)

玉米 367.75 -3.41% -12.60% -11.61% -6.37% -5.48%               473.00           363.75 370           390           

黄豆 856.50 -2.64% -3.72% 1.31% -8.56% -3.61%               971.00           815.50 800           850           

小麦 477.75 0.05% -5.45% -6.47% -4.75% -18.47%               590.75           442.25 475           500           

历史表现 52周
高点

52周
低点

花旗预估

最新价

2019/8/26 1周 1个月 3个月 6个月 1年 0-3个月6-12个月

美元指数 97.64 -0.51% -0.08% 0.32% 2.01% 2.92% 98.93 93.81 97.26 93.92

欧元 1.1144 0.49% -0.11% -0.70% -2.40% -4.81% 1.18 1.10 1.12 1.16

英镑 1.2266 0.96% -1.18% -3.48% -7.65% -5.07% 1.34 1.20 1.29 1.35

加元 1.3283 0.11% -1.00% 1.09% -0.98% -2.50% 1.37 1.28 1.33 1.30

澳元 0.6756 -0.34% -2.18% -2.28% -5.93% -8.04% 0.74 0.67 0.69 0.71

新西兰元 0.6405 -0.37% -3.95% -2.61% -7.46% -4.79% 0.70 0.63 0.66 0.67

日元 105.39 -0.93% 2.65% 3.44% 4.46% 4.92% 114.55 104.46 108 104

瑞士法郎 0.9743 -0.41% 1.45% 2.53% 2.10% 0.09% 1.02 0.95 1.01 1.00

新加坡元 1.3870 0.18% -1.28% -0.88% -2.89% -1.81% 1.39 1.34 1.37 1.35

人民币 7.0955 0.75% -3.74% -3.48% -6.25% -4.63% 7.15 6.67 7.00 6.80

花旗预估历史表现 52周
高点

52周
低点
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• 新兴市场基金净流出资金40亿美元 —全球新兴市场基金过去一周净流出11亿美

元，其中亚洲基金遭赎回21亿美元。在亚洲基金之中，中国基金录得最高资金流

出，达10亿美元。除此以外，欧非中东基金也录得8.67亿美元资金流出，主要来

自于沙特阿拉伯ETF基金。不过，拉美基金继续逆市吸引了0.7亿美元资金，主要

流向了墨西哥ETF基金。

• 外资净卖出新兴亚洲市场股票9亿美元—过去一周，仅台湾股市得以成功吸引

4.88亿美元跨境资金流入。印度和韩国股市则分别录得资金流出6.23亿和5.62亿

美元。印尼和泰国股市也分别流出资金1亿美元左右。

2019年第36周资金流向观察：

股票型基金资金流依然为负

• 股票型基金资金流依然为负—截至9月4日的过去一周，债券型基金流入资金

114亿美元，股票型基金则继续流出资金84亿美元。尽管MSCI全球指数在过去

一周上扬了1.9%，多数股票型基金依然录得资金流出。其中，美国基金流出资

金33亿美元，欧洲基金也录得3.81亿美元的资金赎回，只有全球基金吸引了

0.31亿美元的小幅资金。

截至2019年9月4日资金流量分布图
左图：全球(蓝)、北美(灰)、欧洲(条纹)、日本(红) 、

发达亚洲（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)

来源：花旗研究团队 日期：2019/9/4

累计52周资金流向：股票基金 vs. 债券基金 各国流入股市资金情况与对应市场表现

来源：花旗研究团队 日期：2019/9/4
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花旗理财观：

市场情绪指标逐渐接近买入信号区间

Á 花旗恐慌/惊喜指数逐步接近“恐慌”区间͠追踪股票投资者情绪的指标，

是花旗分析师很重视的交易信号。如下图所示，去年9月花旗恐慌/惊喜指数

进入惊喜区间，其后的四季度美股陷入大幅下挫；而12月间指标转向恐慌区

间，其后一季度美股随即大幅反弹。目前这一指标为- 0.09，开始进入恐慌区

间，历史数据表明，这一数据对应的未来12个月美股指数上行概率为95%，

当然这并不代表上行会一帆风顺，波动仍然是股票市场的常态。

Á 股票间走势相关性高企通常也是反弹利好信号͠标普500指数按市值排名前

50位的股票，占据了全市场超过50%的市值。这些股票间走势的相关度目前

接近70%，这表明投资者可能过于关注宏观因素，个股中往往在这种时候会

出现被过度抛售的优质股票布局时机。而当这一相关度低于20%时，则通常

表明投资者可能忽略了宏观面的风险。

Á 资金继续流出美股͠在标普500过去5年上涨60%以后，投资在美股的股票

基金继续面临资金流出，过去5年美国股票基金和ETF累计遭遇了总计3000

亿美金的净流出，同时大量资金流入债券基金。

Á 一方面，投资者在目前全球地缘政治风险高涨的情况下愈发担心消费数据触

顶，担忧衰退来临。目前股票风险溢价已经迅速从一个月前的5.6%迅速上涨

至6.1%，接近2008年12月时的6.8%。在与客户的交谈中我们也发现投资情

绪并不高涨。

Á 尽管我们还不建议马上全仓进入市场，但一些数据的确显示布局的机会在接

近。比如说，当VIX在15- 20区间内通常股指有88%的概率上行。虽然美股市

盈率和其他主流市场比较并不低廉，但考虑到低利率及低通胀环境，花旗分

析师认为目前美股的市盈率仍然属于正常范围。目前股票与债券的收益差水

平甚至显示标普500未来12个月的上涨概率高达89%。

Á 宏观层面也并没有一些言论所提示的那么悲观，目前中小企业的信贷获取仍

然接近最宽松的时期，而银行对于中小企业的信贷也仍然较为宽松。许多数

据表明美国衰退并未近在眼前。

来源：Haver，花旗研究，日期：2019/9/6

图：花旗恐慌/惊喜指数模型
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美欧宏观展望

制造业数据疲弱，但美欧整体经济依然保持韧性

Á ISM与非农数据喜忧参半，但美国经济衰退风险较低

Á ISM非制造业强劲反弹，制造业数据依然疲弱—年初以来，受到贸易摩擦和

全球经济增速放缓影响，美国制造业和设备投资表现疲弱，而美国劳动力市

场、居民收入、消费依然保持强劲，经济显示出一定韧性。上周二美国公布

的8月ISM制造业活动指数连续5个月下滑，从前值51.2下降至49.1，是2016

年8月以来首次跌破50荣枯分水岭，创下2016年1月以来最低水平。相比之下，

ISM非制造业指数从前值53.6反弹至56.4，显示出美国非制造业活动韧性。

Á 8月非农数据喜忧参半—尽管美国8月非农新增就业岗位13万个，大幅低于

预期的16万个，但平均时薪环比增速达到0.39%，同比增长3.2%，超过预期，

失业率维持在历史低位的3.7%。招聘放缓在一定程度上是由于供应限制，这

将鼓励企业提高工资水平，并加大对工人的使用力度。这也与首次申请失业

救济人数稳定在低水平相一致。花旗认为时薪增速强劲将继续促进居民消费

支出，进一步支撑美国整体经济。

Á 美联储本月或仅降息25个基点—美联储主席鲍威尔上周五讲话表示即便制

造业和投资疲软，但消费将继续支持经济，并强调经济下行风险依然存在，

美联储将“采取必要行动以维持经济扩张”。花旗认为美联储释放明确信号，

或在9月18日FOMC会议再次降息25个基点。市场可能过高估计美联储未来

继续“保险式”降息的可能。

Á 花旗不认为美国经济存在较大衰退风险。美国国内需求基本面足够强劲(滞后

于个人收入增长)，可以一定程度对冲制造业疲软对商业服务带来的负面影响，

美国整体经济依然保持韧性。

Á 欧元区同样存在数据分化情况

Á 欧元区经济不仅仅只有德国制造业— 8月，德国制造业PMI指数与欧元区其

他地区的PMI指数差距达到历史新高，德国制造业PMI仅为43.5，而欧元区其

他地区为50.0。类似的，欧元区制造业和服务业采购经理人PMI指数之间出

现了历史性的巨大背离。

Á 周期性与结构性因素—欧元区除德国外的其他国家出口和工业生产数据均

比德国表现更好。除了德国面临的显而易见的问题外(中国、英国脱欧，汽车

行业问题)，花旗认为德国出口下滑可能反映出结构性再平衡，例如法国和西

班牙等国家重新获得德国出口市场的份额，而这对欧元区整体或许并非坏事。

Á 目前内需保持良好，但就业市场可能放缓—考虑到目前持续已久的制造业

活动放缓，显示欧元区国内需求的韧性相当强。零售支出仍以每年2%以上的

速度增长，略高于2008年前的增速；此外，在大多数国家，建筑业的信心为

2007年以来最高。制造业低迷或其它地区经济放缓持续的时间越长，就业增

长放缓和内需减弱的可能性就越大。

Á 结论—德国制造业仍是欧元区经济放缓的重灾区，其持续衰退的根源或是

周期性因素。但欧元区内部制造业数据背离，这也可能反映出欧元区其它主

要经济体在更大程度上实现了结构性竞争力再平衡，对欧元区整体或产生正

面影响。同样，制造业与以国内为导向的经济数据的巨大背离，表明欧元区

国内经济具有一定程度的韧性。未来几个月需要警惕的主要风险是就业增长

出现实质性的放缓。

平均时薪3个月
移动平均增速

年
化

%
增
速

平均时薪
同比增速

图1：平均时薪继续温和增长

资料来源：花旗研究，Census Bureau，2019年9月6日

德国PMI

图2：欧元区(除德国)PMI vs 德国PMI

资料来源：花旗研究，Haver Analytics，Markit，
2019年9月6日
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移动平均增速

欧元区(除德国)PMI
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中国宏观展望

经济下行压力犹存背景下，政策宽松立场更加明确

Á市场回顾

Á上周五，人民银行宣布，为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，将于
2019年9月16日全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点（不含财务公司、
金融租赁公司和汽车金融公司）。同时，为促进加大对小微、民营企业的支持
力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金
率1个百分点，于10月15日和11月15日实施到位，每次下调0.5个百分点。

Á中国海关公布的数据显示，以美元计，中国8月出口额同比下滑1%，低于前值
与市场预期。进口额亦继续下挫，同比下滑5.6%。不过，8月外汇储备意外上
升，达到31072亿美元。

Á数据分析

Á8月出口增长广泛放缓：由于中美贸易摩擦升级，中国对美出口进一步下滑，
达16%，进口也出现了同比22.3%的下挫，且随着双方在9月1日继续互相加征
关税，双边贸易可能继续承压。除此以外，中国对其他主要经济体的出口也出
现了增长放缓，例如，对东盟出口增长由7月的15.7%放缓到11.2%，对欧元
区出口增长由7月的6.5%下降至3.2%，不过对日本的出口增长则从7月- 4.1%
恢复到1.5%。

Á关税相关产业进出口受影响较大：关税影响的主要行业包括电子机械及高科技
产品的出口分别下滑至按年减少0.9%及减少3.2%。劳动密集型产品出口增长
也从上个月的4.5%下降至0.5%。进口方面，农产品进口增长从上月10.3%下
降至4.7%，其中大豆进口下降较多，但铁矿石及煤炭的进口有所增长。

Á贸易摩擦短期内可能难以全面解决：9月1日起美国对自中国进口1300亿美元
产品征收15%的关税，10月1日起还可能对已经征收25%关税的另外2500亿美
元产品再加收5%的关税。中国方面也计划对750亿美元自美国进口产品分9月
1号及12月15号两批加征关税。花旗基本观点认为中美双方谈判可能继续持续
至2020年美国大选之后，而关税的负面影响可能持续。

Á外汇储备增加可能难以舒缓人民币下行压力：8月外汇储备意外增加，一方面
缘于所投资债券资产价格的上涨，另一方面，中国债券市场的跨境资金流入也
对增加外汇储备有所贡献。不过就人民币汇率而言，更多的取决于贸易谈判的
进程。如果贸易摩擦及关税继续升级，人民币则可能继续承压，同时资本管制
措施也可能升级。

Á央行可能推出更多宽松政策以稳定经济增长

Á本次降准与花旗预期一致，且在9月4日国务院常务会议上已释放一定信号。
花旗预计，本次降准或将每年节约银行资本成本约150亿元人民币，若能有效
传导至借贷端，则可有效降低借贷成本。

Á目前已公布的7月和8月的部分经济数据显示，经济下行压力依然存在。尤其
是基建投资尚未完全恢复以支持固定资产投资增长。零售方面，受汽车销售疲
弱拖累，零售销售增长亦有所下滑。除此以外，中美贸易摩擦继续升温也可能
使得中国出口持续承压。

Á花旗认为，中国的宽松政策或将持续到年底以稳定经济增长并促进就业。

Á预计9月20日公布的贷款基础利率（LPR）或将下调5- 10个百分点以进一步有
效降低企业融资成本。同时，央行的常备借贷便利和中期借贷便利利率可能在
年底前进行2次下调，每次5- 20个百分点。另外，花旗预计四季度或还有一次
降准以促进市场流动性保持合理充裕并缓解四季度季节性因素对流动性的影响。

Á除了货币政策以外，鉴于部分2020年地方政府债券额度已经提前发放以促进
基建投资增长，花旗预计财政政策也将更加积极。这可能会使得基建投资反弹
至同比增长8%的水平并进一步推动今年下半年GDP增长约0.5个百分点。

图1：中国存款准备金率

资料来源：CEIC，花旗研究，2019年9月6日

ḕ₲֝
ᶵ ꞌ

资料来源：CEIC，花旗研究，2019年9月6日

图2：出口增速转负
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图3：尽管外汇估值产生负面影响，
外汇储备继续增加

资料来源：CEIC，花旗研究，2019年9月6日
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