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           2009年第四季度国际市场展望 
 

内容摘要： 

在 3季度，全球金融市场对经济前景都展现出更为乐观的看法，

股市大幅上涨，避险情绪的消退促使美元 LIBOR 跌至历史低位，资

金自美元资产流出，美元汇率下跌，风险偏好抬高。 

不过，美国债市和美国股市同向运动的现象，值得投资者在 4

季度予以关注，我们预期两者之一存在泡沫，而考虑到现实情况，

美股在 4季度出现修正的几率较大，届时将打压风险偏好情绪。 

全球经济在 3 季度表现出更多企稳回暖的迹象，美国的表现相

对更为强劲，我们继续看好美国经济复苏的表现，尤其是从房地产

和汽车消费中，我们认为美国经济的底部已经出现，但至少在明年

夏季前，美联储不大可能会提升基准利率。 

日本新政府上台后，在汇率政策上表现出摇摆不定的迹象，似

乎要修正既往数十年来干预日元的做法，这直接推动日元在 3 季度

末出现大涨，不过我们对此表示怀疑，汇率政策不应当在一夕间转

变。 

非美货币 3 季度延续了此前的涨势，至此，从技术角度而言，

我们认为连续 3 个季度的涨势使非美货币存在较大的调整压力，而

市场也可能会回归到聚焦经济基本面这一模式上来，因此非美货币

在 4季度出现阶段性调整的风险相当大。 

我们认为人民币汇率会继续维持稳定，并将稳定基调带入 2010

年。 
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一 美债与美股同涨局面或难持续 

在 7月初我们曾探讨过经济复苏是否在向市场招手，尽管近一

段时期的经济数据依然扑朔迷离，各家机构也众说纷纭，但至少金

融市场已经选择了用脚投票——相信复苏即将来临。 

全球主要货币的LIBOR利率持续走低，纷纷创下数年来的低点，

这当然反映出银行间资金解冻的情况，但由于 LIBOR 已经低到如此

低的地步，这也可能在很大程度上反映了流动性充裕的局面，在危

机最严重时，全球主要央行联手向市场注入了数以百亿的短期流动

资金，一旦避险情绪下降，流动性就会充斥在银行间市场，但在 9

月末，美联储、欧洲央行、英国央行、瑞士央行已宣布收紧向金融

市场注入流动性的规模，除了缩减总量外，资金期限也严格限定在

短期，并且在明年年初，各大央行将陆续停止这种注资行动。 

我们预计这将对主要货币的 LIBOR 带来正面作用，利率继续下

行的空间已经有限，主要 LIBOR 即将触及长期底部，此时是进行利

率掉期以锁定外部融资成本的好机会。当然，由于主要央行仍没有

表现出升息倾向，LIBOR 可能会在低点徘徊较长一段时间，至于何

时开始攀升，尚无法确定。 

 

 

美元 LIBOR 的大幅走低格外引人注目，在 4月份时，其尚高于

日元 LIBOR 大约 70 个 BP，但 8 月份后，两者出现倒挂，出现历史

上美元 LIBOR 首次低于日元的情况。尽管其利差很有限，但这亦有

可能刺激投机者拆入美元去投资其他收益相对较高的资产，比如美

国国债。 

图1：美元、欧元、日元3个月期LIBOR 
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美债自 7 月份以来的走势相当有趣，以 10 年期美债收益率为

例，呈现出一种振荡偏弱的局面，显示债市受到投资者的热捧，这

从财政部新债拍卖的良好形势上也可以得到佐证。值得注意的是，

美国股市同时也受到投资者追捧，道琼斯指数与美债价格出现同步

上扬，前述的利差交易可能是一个原因，但也很难进行全面解释。 

 

 

如图 2所示，美债在去年 12 月见顶，美股于今年 2月底见底，

随后两者步调一致，显示随着避险情绪的消退，资金自债市流入股

市，金融市场似乎正恢复正常，但今年 7月份后，两者再次出现脱

节。 

投资者同时买入股票和债券的情况并不多见，这似乎表明投资

者出现了分化，对经济前景感到乐观的人投资于股市，而对经济有

不同看法的另一群人则投资于债市。当然这可能只是一个答案，还

有一个选项是，两个市场中有一个出现了泡沫，如果两者继续同步

运行，未来某一方的泡沫将会被修正。 

考虑到美股自 3月份的低点已经大幅上涨了 51％，接近本轮跌

幅 50％的回调位，而实体经济仍在谷底挣扎，因此似乎美股在未来

1～2个季度出现修正的概率颇高，而考虑到美国的通胀和加息预期

尚未强烈，美债收益率的涨幅足以体现出对未来通胀的预期，因此

我们倾向于认为美债较美股的表现更为合理。 

一旦美股如预期中向下修正，则可能再度刺激避险情绪抬头，

这将有助于美元出现阶段性反弹。 

 

图2：美国债市与美国股市 
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二 美国经济显露回暖信号，但半年内无升息风险 

我们一直坚持在主要的经济体中美国将率先复苏的观点，近期

全球经济的表现似乎正在支持这一看法，美国经济表现出更多更为

强劲的复苏信号，当然这些信号仍不够稳定，但较欧洲和日本的数

据更为理想。 

 

 

 

 

我们在周评中提出美国房地产市场即将触底并迎来复苏，近期

的数据也确实出现了较大改观。美国现房销售已脱离低点，在 7月

份创下了 10 年来最大的环比涨幅，并伴随着成交均价的上扬，这

种量价齐升的局面非常类似于中国楼市春节后的表现，因此我们预

计美国现房销量今后向下的空间很小，未来将以逐步回暖为主。同

时，可售现房也大幅下滑，较 08 年年中的高点已经下滑了三成，

图3：美国现房销售、可售现房与现房均价 

图4：美国新房销售与新房均价 
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这也显然有利于楼市的复苏。 

美国新房销售也出现触底信号，同样存在量价齐升的局面，且

销量连续 4个月回升，为 2006 年楼市见顶以来所首见。 

 

 

当然，也有一些因素在阻碍楼市的复苏，从图 5可以看到，美

国住房的出租/自住比率，呈现逐渐降低的水平，表明越来越多的美

国居民拥有了自有住房，也反应出人口结构趋向老龄化的特征，但

控制/自住比率则逐年上升，特别是楼市自 2006 年见顶后，这一比

率上升较快，这将对未来的楼市复苏投下阴影。 

 

 

美国住房的不良贷款率也在持续攀升，目前已接近 10％，为数

十年来的最高水平，考虑到失业率未来仍会上升，因此不良贷款率

相应也会处在高位。 

图5：美国住房出租/自住比和空置/自住比 

图6：美国住房不良贷款率 
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尽管有以上不利因素的存在，但我们仍维持美国楼市将逐渐转

暖的判断，由于楼市已经转暖，近几年积存的需求将会逐渐释放，

而随着楼价回升，抵押融资贷款活动已经再度活跃，实际上，抵押

贷款活动进入活跃期后，往往伴随着楼市成交量的放大。美国楼市

的回暖和价格的回升，有利于平衡美国居民的资产负债表，改善财

富负效应的拖累作用，进而提振消需求和费支出。 

 

 

而另一项能提前反应经济回暖的数据——汽车销售也出现了大

幅改善，美国最新一期的汽车销量，已经基本接近于正常水平，即

使剔除掉奥巴马政府的优惠购车方案，这也大体反应出了市场趋势，

即消费者再度愿意支付耐用消费品。 

美国国产汽车的销售已经回升至本世纪头几年的下限水平，很

快将触及中位数，而进口汽车的销售格外强劲，其月度销量已经超

越了 2007 年，逼近 2008 年的历史峰值，这反映出两点问题：一是

通用的重组直接影响了国内汽车厂商的销售；二是经济省油的海外

车型受到越来越多美国消费者的欢迎，对于日本、德国这样的汽车

出口大国而言，这显然是个好消息，这也是我们一直谈论的美国需

求拉动全球经济的例证。 

尽管美国经济表现出很多复苏的迹象，针对美元的加息预期也

数次出现，但暂时还看不到美联储调整利率的可能性，实际上，不

仅是美联储，其他主要央行也倾向于按兵不动，这在 9 月末举行的

G20 峰会上得到印证，与会领袖承诺会继续维持现有的经济刺激计

划。 

我们认为，由于全球的产能过剩并未缓解，因此通胀压力在今

图7：美国月度汽车销量 
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年不会突出表现出来，但到了今年年底或明年年初，或者由于流动

性的泛滥，或者由于大宗商品价格的回升，通胀压力将进入投资者

和政策制定者的视野，届时讨论通胀与加息问题将会更为有的放矢。 

我们预计包括美联储在内的主要央行，在 2010 年夏季前会   

继续维持目前的超低利率，但像澳洲这样的大量出口大宗商品的国

家，则具有较大的不确定风险。 

 

三 日本新政府与日元 

在 3季度行将结束时，日元新政府将日元推上了风口浪尖。民

主党在大选中获胜，实现了日本政党数十年来的首次轮替，而新政

府的财经官员，也屡屡发表令市场感到惊讶的言论。 

首先是日本新任央行行长，表示不接受弱势日元，紧随其后，

新任财务大臣表示，反对人为操纵日元汇率。可以说，这些言论与

历任官员相比，几乎是一百八十度的大转弯，直接刺激日元升破 90

关口。一直以来，日本官方希望日元走软以刺激出口，因此强烈反

对日元升值，并曾数次直接干预日元汇率。 

目前无法确定，上述言论究竟是这些官员的个人言论，还是日

本官方政策的变化。如果是个人言论，那么对市场的影响力将是短

期的，逢低介入美元/日元将会有利可图，而如果是官方政策的变化，

则可能对日元中长线带来重大影响。 

日本既往的汇率政策，是基于日本现实经济形势所采取的必然

选择，虽然民主党新政府主张改革多年来的过时政策，但是否会推

翻汇率政策，我们仍表示怀疑，毕竟在日本在上个世纪 90 年代陷入

经济停滞后，由于内需和投资不振，出口成为拉动日本经济的最主

要动力，此时我们看不到有改变汇率政策的必要和可能性。 

我们倾向于认为上述言论只是新任官员的即兴之作，并不代表

官方政策的变化，政策即使要调整，也需要一个过程，而上述官员

随后都对自己的言论做出了澄清，在一定程度上撇清了不干预市场

的立场。因此，4季度美元/日元继续下行的空间可能较为有限，在

84-94 之间做宽幅振荡的几率更大，可能会重复今年 1～2季度时的

表现。 
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四 非美货币阶段性调整风险在上升，人民币将继续持稳 

从 3月份以来，非美货币，尤其是欧洲货币和商品货币，出现

了一波极为强劲的涨势，到 3季度末，几乎未出现明显调整。 

避险情绪消退所带来的风险偏好的提升，无疑是这波涨势的最

大推动力，不过我们预期，避险情绪消退所带来的动能，正在逐渐

耗尽，而市场也将逐渐向正常模式回归，即重新关注经济基本面，

因此，在经济复苏中领先的美国，有可能再次吸引注意，这很可能

促使非美货币多头获利回吐，并重新买入美元。 

 

 

 

 

即使抛开基本面不谈，单纯从技术角度而言，在经历了如此大

幅且长期的上涨后，出现技术性修正的风险也是相当大的，因此我

图8：欧元日K线图（截至北京时间09年9月27日） 

图9：英镑日K线图（截至北京时间09年9月27日） 
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们倾向于认为非美货币在 4 季度将出现一波阶段性修正。但何时开

始修正，修正幅度如何，目前依然难下定论，似乎非美货币走势分

化较大，欧洲货币中英镑较为疲软，且技术面出现头肩顶型态，中

期目标可下看 1.5，而欧元只有跌破 1.43，才能认为将展开修正，

届时将有跌向 1.39 甚至 1.36 的风险，在 1.43 之上，中线多头可继

续持仓，破则应考虑止损离场。 

澳元走势异常强劲，且 3季度与 CRB 指数脱钩，尽管澳元存在

加息预期，但我们认为澳元的表现已经充分反映了大宗商品价格回

升和加息预期，近期汇价也许还有继续上行的空间，但周图 KD 指标

已连续数周位于超卖区间，且出现钝化，类似于 2007 年 7 月和 2008

年 7 月见顶前的特征。需要提醒投资者的是，澳元以往的调整猛烈

而短暂，多头应注意控制风险。 

人民币即期汇率在 3季度继续维持稳定，虽然从 NDF 来看，市

场存在阶段性的升值预期，但考虑到中国出口依然维持两位数的跌

幅，因此我们仍维持此前的判断，即年内人民币不存在升值空间，

即使进入 2010 年上半年，很可能仍以稳定为主，6.80 将成为 4季度

美元/人民币即期汇率的底部。 
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