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2012年2月市场前瞻

Ç 花旗仍然认为2012年全球经济增长将维持一定程度的放缓，

欧元区会进入新一轮衰退，美国经济增长约达2％，而亚洲经

济会维持缓慢增长。预计2012全球经济将从2011年的3％放缓

至2.3％。（我们之前的预测是2.5％）。

Ç 花旗再次下修2012－2013年之间欧洲区域的增长预测，英国、
瑞典、瑞士、匈牙利、捷克和挪威的GDP值都将一定程度下滑。
预估2012年欧元区内GDP将总体下降1.5％，而2013年将下降
0.4％。（此前预计分别下降1.2％和0.2％）。欧洲央行的巨大
流动性在近期内会继续起到镇定市场的作用，

Ç 花旗仍然对美国经济维持2％的增长，其国内就业市场将有逐

步复苏之态。而受国内房地产市场调整和欧元区经济衰退的

双重影响，中国在2012年初增长将放缓，第一季度经济增长

较去年同期相比，可能会降速至8％以下。

Ç 花旗认为欧洲经济将在很长一段时间内通过维持低利率来带
动经济增长。欧洲各国政府会寻求办法来降低其成本，欧洲
央行会进一步削弱宽松政策，欧元会持续走弱。希腊会进一
步扩大其债务债务重组规模，受债务影响，欧元区主要经济
体将可能在未来几个月面临被进一步降级的风险。

花旗环球市场策略总览

花旗全球宏观经济与策略
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Ç全球 花旗认为全球经济增长进一步滑落，2012年同比增长将从2011年的3.0％降
至2.3％。（此前的预测是2.5％）。发达经济体增长总额将同比增长低于1

％。

Ç美国 暂时的回调一定程度上刺激了经济的增长，但诸多失衡因素诸如金融体系
的不稳定和尚未解决的政策问题将对经济进一步扩张都造成影响。进一步
的货币宽松政策将可能导致资产负债表的扩张。

Ç欧元区 主要受额外的财政紧缩政策影响（主要在意大利和西班牙），花旗调低对
欧元区GDP增长的预测，2012年将实现负增长达1.5％，而2013年则将继续
负增长达0.4％。预计欧洲央行会继续扩大流动性，并在第二季度降息0.5％。

Ç中国 受国内房地产市场的调整和欧元区经济衰退的双重影响，2012年第一季度
增长将放缓至8％以下。随着对于通货膨胀的忧虑消退，我们期待通过进一
步的宽松政策来缓解经济下行风险。货币政策将维持温和宽松，但可能会
比2011年积极。经济不会呈现硬着陆，2012年整体增长将达8.4％。

Ç日本 2012年关注的重点是消费税的上调。首相野田佳彦计划于2014年4月将消费
税从5％上调至8％，而2015年10月则上升至10％。然而，此项法案的正式
实施仍面临诸多政治障碍，这使得财政前景存在不确定因素。

Ç英国 经济在衰退的边缘。货币政策委员会可能在近几个月内扩大货币宽松政策
的规模。

Ç新兴亚洲
(不含中国)

受出口放缓和投资减弱的影响，经济增长处于放缓态势。然而，从12月的
数据看到了一些惊喜。亚洲正在进入由食品主导的通货膨胀周期（在2012

年底和2011年初达到顶峰），但除了印度和中国外，其他国家可能不会采
取宽松政策。而事实上，印尼央行在近期的会议上开始提出削减部分
BOT(投资基建)项目。

Ç欧非中东 受欧洲银行去杠杆化的影响，中欧和东欧仍在风险的中心。土耳其、波兰
和其他一些国家巨大的融资需求将继续巩固该地区的漏洞。基于油价会进
一步走高的假设，我们对俄罗斯2012年的GDP增长预测提高1个基点。

Ç拉丁美洲 在通胀预期之下，预计2012年经济增长将相对放缓。这将为部分国家提供
降息的空间，受降息0.5％的影响，巴西经济增长将下降至9.5％。从墨西
哥近期的通胀数据来看，利率将维持不变。委内瑞拉的选举仍有不确定因
素，而阿根廷政府已开始加强汇率管制。

花旗环球市场前瞻
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全球主要国家经济预估

国内生产总值增长率 (GDP Growth, %) 

2011 2012 2013

预估 预估 预估变动 预估 预估变动

环球 3.0 2.3 -0.2 3.0 -0.1

发达国家 1.3 0.6 -0.3 1.1 -0.1

美国 1.7 1.9 - - 1.9 - -

加拿大 2.3 1.7 - - 2.3 - -

欧元区 1.5 -1.5 -0.3 -0.4 -0.2

英国 0.9 0.2 -0.3 1.0 -0.2

日本 -1.0 1.0 -0.8 1.3 - -

澳大利亚 1.9 3.4 -0.3 3.8 -0.2

新西兰 1.4 2.6 - - 2.6 - -

新兴市场 6.0 5.2 0.1 5.9 -0.1

巴西 2.9 3.3 -0.2 4.5 - -

俄罗斯 3.8 3.5 1.0 4.0 -0.2

印度 7.1 7.0 - - 7.7 - -

中国 9.2 8.4 - - 8.6 - -

通货膨胀率(CPI Inflation, %)

2011 2012 2013

预估 预估 预估变动 预估 预估变动

环球 3.8 2.9 -0.1 2.8 -0.1

发达国家 2.6 1.6 - - 1.4 0.1

美国 3.2 1.7 -0.1 1.7 - -

加拿大 2.9 1.9 - - 1.7 -0.2

欧元区 2.7 2.2 0.2 1.4 0.3

英国 4.5 2.6 -0.1 2.3 -0.1

日本 -0.3 -0.4 -0.1 -0.2 -0.1

澳大利亚 3.3 2.2 -0.2 3.1 - -

新西兰 4.2 2.1 - - 2.3 - -

新兴市场 6.2 5.2 -0.1 5.1 -0.2

巴西 6.6 5.5 -0.1 5.1 -0.1

俄罗斯 8.4 6.2 - - 6.1 - -

印度 9.0 6.7 -0.8 6.5 -0.5 

中国 5.4 3.5 -0.6 3.9 -0.4 

全球主要国家通胀率预估比较

全球主要国家经济增长预估比较
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2012、2013年全球主要国家基准利率变化

全球主要国家基准利率预估

基准利率(2012.01) 1Q 12 2Q 12 3Q 12 4Q 12 1Q 13

美国 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

欧元区 1.00 1.00 0.50 0.50 0.50 0.50

日本 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

英国 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

澳大利亚 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00 4.25

新西兰 2.50 2.50 2.75 2.75 3.50 4.25

加拿大 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25

新兴市场
中国 3.50 3.75 3.75 3.75 3.75 4.00

印度 8.50 8.25 8.00 7.75 7.50 7.50

韩国 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25

泰国 3.25 3.00 3.00 3.00 3.50 3.50

印度尼西亚 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00

俄罗斯 8.00 8.00 8.00 8.00 7.50 7.50

土耳其 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75

巴西 10.50 10.00 9.50 9.50 9.50 9.50

墨西哥 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

1.00 1.00

0.50 0.50 0.50 0.50

0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
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4.25
4.00 4.00 4.00 4.00

4.25

2.50 2.50
2.75 2.75

3.50

4.25

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
1.25

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

2012.01.19 1Q 12 2Q 12 3Q 12 4Q 12 1Q 13

美国 欧元区 日本
英国 澳大利亚 新西兰
加拿大

3.50
3.75 3.75 3.75 3.75

4.00

8.50
8.25

8.00
7.75

7.50 7.50

3.25 3.253.25
3.00 3.00 3.00

3.50 3.50

6.00

8.00 8.00 8.00 8.00

7.50 7.50

5.75

10.50

10.00

9.50 9.50 9.50 9.50

4.50

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

2012.01.19 1Q 12 2Q 12 3Q 12 4Q 12 1Q 13

中国 印度 韩国

泰国 印度尼西亚 俄罗斯

土耳其 巴西 墨西哥



2012年2月市场前瞻

外汇市场展望

对美元汇率 1/27 汇价 1Q 12 2Q 12 3Q 12 4Q 12 1Q 13 2Q 13

美元指数 78.846 82.23 83.07 83.93 84.42 83.66 82.18

欧元 1.3220 1.25 1.24 1.22 1.20 1.22 1.25

日圆 76.70 77 77 76 76 76 77

英镑 1.5729 1.52 1.52 1.51 1.50 1.53 1.57

瑞士法郎 0.9126 0.97 0.98 1.00 1.01 1.01 0.99

澳元 1.0658 1.01 0.99 0.96 0.93 0.92 0.92

新西兰元 0.8248 0.78 0.76 0.73 0.70 0.69 0.67

加元 1.0018 1.03 1.04 1.05 1.07 1.04 1.01

新兴市场貨幣
人民币 6.31 6.30 6.27 6.24 6.20 6.15 6.10

港元 7.75 7.78 7.77 7.77 7.76 7.76 7.75

印度尼西亚盾 8976 9000 9300 9200 9100 9050 9000

印度卢比 49.32 52.0 52.0 51.5 51.0 50.0 49.5

韩圜 1123.20 1150 1145 1120 1100 1080 1070

马来西亚林吉特 3.04 3.18 3.12 3.11 3.08 3.04 3.01

菲律宾披索 42.85 44.5 43.8 43.3 43.0 42.9 42.7

新加坡元 1.25 1.30 1.28 1.27 1.25 1.23 1.22

泰铢 31.07 31.8 31.6 31.4 31.2 31.0 30.8

台币 29.96 30.2 30.5 30.2 29.8 29.8 29.5

俄罗斯卢布 30.12 32.3 32.8 33.3 33.9 33.6 33.1

土耳其里拉 1.78 1.85 1.88 1.91 1.95 1.92 1.88

巴西雷亚尔 1.74 1.80 1.80 1.80 1.80 1.79 1.78

墨西哥披索 12.92 13.6 13.5 13.5 13.4 13.1 12.8

Ç 欧洲央行宽松措施有助于降低欧元区的风险溢价,但也促使欧

元贬值。

Ç 假设美联储未采取更积极的宽松措施,美元于短、中期将持续

升值。

Ç 花旗预估欧元兑美元的运行区间将降至1.20-1.25。

Ç 商品价格下滑将使美元兑商品货币进一步走升,其中新西兰元

表现最为弱势。

Ç 主要货币中,仅有日圆能够抵御美元此波之涨势。

Ç 于2012年初,花旗预估新兴市场货币走势将出现分歧。新兴市

场货币中,欧非中东货币于短期最为承压,但6-12个月将逐渐收

复跌幅。短期内亚洲货币前景错综,中国经济扮演关键角色。

预估拉丁美洲货币走势变动不大。
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环球股票市场展望

截至2012年1月13日
流通市值
(Free MC)

市盈率
(P/E)

每股收益年增率
(EPS YoY %)

市净率
(P/B)

股本回报率
(ROE)

十亿美元 占比 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2011

全球 26,219 100.0 12.2 11.1 9.9 10.2 10.5 12.1 1.5 13.3

发达国家 22,894 87.1 12.5 11.3 10.1 9.8 10.8 12.2 1.5 13.1

新兴国家 3,370 12.9 10.5 9.7 8.7 13.0 8.7 11.7 11.7 14.5

北美 13,341 50.9 13.4 12.1 10.8 15.6 10.5 12.1 1.8 15.3

美国 12,155 46.4 13.4 12.1 10.9 14.7 10.3 12.2 1.9 15.5

加拿大 1186 4.5 13.3 11.8 10.6 24.9 12.6 12.0 1.6 13.5

欧洲 6,081 23.2 10.7 9.8 8.9 1.4 9.6 10.6 1.3 13.0

英国 2,199 8.4 10.3 9.5 8.7 14.4 8.0 9.5 1.5 15.3

欧洲不含英国 3,882 14.8 11.0 10.0 9.1 -5.2 10.6 11.2 1.2 11.9

法国 850 3.2 9.7 9.3 8.4 1.3 4.6 10.2 1.0 10.8

瑞士 810 3.1 13.5 11.9 10.8 -7.5 13.2 10.6 1.8 15.2

德国 759 2.9 10.1 9.3 8.5 -1.4 8.7 8.7 9.9 12.4

日本 2,064 7.9 13.8 11.6 10.0 6.4 23.3 19.7 0.9 7.2

亚太不含日本 3,293 12.6 11.7 10.8 9.5 8.0 9.7 13.2 1.5 13.6

亚太不含日本及
新兴亚洲

1,298 5.0 12.0 11.6 10.5 11.3 4.0 9.7 1.4 12.2

澳大利亚 848 3.2 11.8 10.8 9.9 14.7 8.8 9.0 1.5 14.3

香港 272 1.0 12.2 13.8 12.2 8.3 -11.3 12.2 1.1 8.2

新加坡 167 0.6 133.0 12.5 11.3 0.6 3.8 10.8 1.3 10.5

新兴亚洲 1995 7.6 11.5 10.3 9.0 6.0 13.3 15.1 1.5 14.5

中国 607 2.3 9.7 8.7 7.7 17.1 11.5 13.4 1.4 16.2

韩国 500 1.9 9.9 8.7 7.8 5.3 14.3 14.1 1.1 13.0

台湾 366 1.4 14.9 13.8 11.3 -22.2 15.1 23.4 1.6 11.7

印度 99 0.4 15.2 13.2 11.4 21.7 14.8 15.9 3.2 23.8

马来西亚 116 0.4 16.3 14.3 12.9 8.7 13.7 10.9 2.0 14.0

印度尼西亚 92 0.4 13.6 11.7 10.0 20.4 16.8 16.3 3.3 24.1

泰国 63 0.2 11.4 10.3 9.1 21.7 10.6 13.9 1.8 17.5

菲律宾 25 0.1 16.7 15.1 13.6 1.6 10.9 10.6 2.4 15.9

拉丁美洲 784 3.0 11.4 10.7 9.6 12.3 6.1 10.9 1.5 14.1

巴西 517 2.0 9.7 9.4 8.5 12.4 3.0 10.1 1.3 13.7

墨西哥 153 0.6 19.4 16.0 13.2 9.5 21.4 17.0 2.3 14.4

5941 591 2.3 7.5 7.3 7.0 33.0 1.1 4.2 1.1 15.0

南非 255 1.0 12.8 10.2 9.3 23.0 24.9 10.4 1.9 18.9

俄罗斯 217 0.8 4.8 5.2 5.2 46.0 -8.8 -0.7 0.7 13.8

土尔其 41 0.2 9.2 8.2 7.4 -3.4 12.2 11.9 1.3 15.3

Ç 花旗维持全球股票市场在2012年底盈利20％的看法。预估在

2012年和2013年里全球EPS增长率分别是0.5%,10.4％。

Ç 目前每股市盈率仅为12.2倍。由于全球股票估值普遍被低估，

对未来可能出现的全球经济负面消息起到缓冲的作用。
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商品市场展望

现价(1/27) 0-3个月 6-12个月 2012年底 2013年底

能源
西德州原油 美元/桶 99.56 95.0 100.0 100.0 113.0

布兰特原油 美元/桶 111.07 105.0 110.0 110.0 120.0

伦敦金属交易所(LME)有色金属
铝 美元/吨 2233 2100 2350 2275 2525

铜 美元/吨 8511 7000 8300 7825 8525

铅 美元/吨 2271 1950 2325 2150 2400

镍 美元/吨 21636 20000 19750 19500 22820

锡 美元/吨 24348 19500 23250 22125 25700

锌 美元/吨 2132 1900 2125 2050 2295

贵金属
黃金 美元/盎司 1739.07 1675 1750 1710 1910

白銀 美元/盎司 33.9175 31 29 30 27

大宗商品
硬焦煤(亚洲地区) 美元/吨 285 235 275 256 248

铁矿砂现货(TSI) 美元/吨 139.80 125 165 149 135

农产品
玉米 美元/蒲式耳 641.75 620 628 635 N/A

黃豆 美元/蒲式耳 1219 1200 1265 1240 N/A

小麦 美元/蒲式耳 647.25 610 621 625 N/A

Ç 供给、需求面同步存在风险: 进入2012年后,商品市场相对平稳，

但需求面有着ï美、欧潜在的双底衰退及中国经济增长大幅下

调的压力(价格下行风险);而在供给面有着ï地缘政治混乱的风

险(价格上行风险)。

Ç 原油价格区间震荡:花旗预估2012年布兰特原油价格约在每桶

100-120美元,均价约每桶110美元,地缘政治的紧张可能急遽地

推升布兰特原油价格在短时间内突破上述价位,但持续时间不

会太长。

Ç 基本金属受到宏观经济面牵动: 占基础金属消费量40%的中国

将是今年金属价格变动的关键,在中国可能出台进一步经济刺

激政策的情况下,加上全球宏观经济环经可望逐渐回温,花旗预

估基础金属可望在2012年下半年回复上涨动能。

Ç 黄金价格止稳: 在全球央行购买及ETF资金的支撑下,今年黄金

的价格将稳定上行。但在QE3推迟、通胀降温、美元走强及流

动性紧缩的环境下,黄金需求的年复合增长将下降15~20%。
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美国宏观经济数据预测

美国宏观经济综览

2012

2011

预估
2012

预估
2013

预估
1季度

预估
2季度
预估

3季度
预估

4季度
预估

GDP 季调后年率 1.7% 1.7% 2.0% 2.1%

同比 1.7% 1.9% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 1.9%

消费 季调后年率 1.9% 1.6% 2.2% 2.4%

同比 2.2% 1.9% 1.9% 1.7% 1.9% 2.0% 2.0%

企业投资 季调后年率 6.0% 4.0% 4.1% 4.1%

同比 8.6% 6.0% 4.3% 8.6% 7.0% 4.2% 4.6%

私人投资 季调后年率 9.3% 10.9% 13.8% 15.9

同比 -1.5% 9.3% 16.9 6.0% 7.7% 10.8% 12.5%

政府支出 季调后年率 -1.9% -2.1% -1.5% -1.4%

同比 -2.2% -2.1% -2.6% -1.9% -2.2% -2.6% -1.7%

CPI 同比 3.2% 1.7% 1.7% 2.4% 1.6% 1.3% 1.4%

核心CPI 同比 1.7% 2.0% 1.7% 2.2% 2.1% 1.9% 1.8%

失业率 % 9.0% 8.5% 8.4% 8.6% 8.5% 8.4% 8.3%

经常帐 佔GDP的% -3.0% -2.4% -2.4% -2.5% -2.5% -2.3% -2.4%

财政收支 佔GDP的% -9.3% -7.3% -6.2%

Ç 受石油价格上涨、工厂订单增多、汽车生产销售良好等利好

因素推动，近期经济增长喜人。但是花旗认为，2012年的复

苏力度依然不值得期待太多。虽然就业情况有所好转，但尚

未能完全从金融海啸中恢复过来。

Ç 美联储已经暗示，政府将可能会继续采取积极财政政策，我

们期待近期会有利率指导上的变化，估计2013年将会首次加

息。通胀和可能不断恶化的信评情况将会使新的资产负债表

扩张。扭曲性操作仍在继续，抵押债券也会有更多的购买机

会。

Ç 花旗预计全年工资税减免和就业率都将利好于第一季度的经

济增长。州和地方政府间的裁员情况仍拖累民间收入和就业

机会，但这种情况正在缓解。通胀亦在明显下行，经济增长

有望进一步提振。
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欧元区宏观经济综览

2012

2011

预估
2012

预估
2013

预估
1季度

预估
2季度
预估

3季度
预估

4季度
预估

实质GDP 同比 1.5% -1.5 % -0.4% -1.0% -1.6% -2.0% -1.6%

季调后年率 -3.0% -1.8% -1.4% -0.3%

国内终端需求 同比 0.5% -0.8% -0.1% -0.9% -0.6% -0.9% -0.7%

私人消费 同比 0.2% -0.3% 0.2% -0.6% -0.1% -0.4% -0.2%

政府支出 同比 0.1% -0.5% -0.5% -0.4% -0.5% -0.5% -0.5%

固定投资 同比 1.8% -2.5% -0.4% -2.0% -2.5% -2.9% -2.6%

CPI 同比 2.7% 2.2% 1.4% 2.4% 2.2% 2.3% 1.8%

核心CPI 同比 1.4% 1.5% 1.0% 1.5% 1.5% 1.7% 1.2%

失业率 % 10.1% 10.5% 10.7% 10.4% 10.5% 10.6% 10.6%

经常帐 佔GDP的% -0.5% -0.7% -0.5%

财政收支 佔GDP的% -4.4% -3.8% -2.6%

政府债务 佔GDP的% 88.7% 94.1% 93.8%

欧元区宏观经济数据预测

Ç 花旗再度下修欧元区2012年GDP至-1.5％, 2013年的GDP增长

亦下修0.2至-0.4％, 预估2012年通货膨胀达2.2％，2013年则为

1.4％。GDP下修主要是由于额外的财政缩减。

Ç 欧洲央行（ECB）的3年再融资操作将有效缓解银行紧缩的信

贷状况，同时，也将舒缓欧元区国家主权债务的艰难融资局

面。最后通货膨胀的修改代表间接性课税的增高。但是在财

政紧措施之下，政策效果将低于预期。

Ç 财政紧缩措施可能导致间接税的提高，将会推升通胀。

Ç 欧洲金融稳定基金(EFSF)评级下调导致其失去1，800亿欧元

的担保能力。花旗认为，欧元区将增大ESM的规模以弥补。

欧洲央行将扩大银行对其融资的担保品范围。我们不认为

ECB会改变其证券市场计划(SMP) 的立场。花旗预估ECB会

在2012年第二季前下调利率至0.5％。
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日本宏观经济综览

2012

2011

预估
2012

预估
2013

预估
1季度

预估
2季度
预估

3季度
预估

4季度
预估

实质GDP 同比 -1.0% 1.0% 1.3% 0.6% 1.3% 0.5% 1.4%

季调后年率 0.3% 0.8% 2.4% 2.0%

国内终端需求 同比 0.0% 1.8% 1.1% 2.1% 2.0% 1.7% 1.5%

私人消费 同比 -1.0% 1.0% 0.8% 1.6% 1.2% 0.6% 0.6%

企业投资支出 同比 -0.5% -0.9% 3.6% -1.3% -1.6% -0.7% 0.0%

私人投资支出 同比 5.3% 5.6% 8.2% 2.1% 6.0% 3.6% 10.8%

公共投资支出 同比 -1.9% 11.3% -11.3% 10.0% 11.0% 16.3% 8.0%

CPI 同比 -0.3% -0.4% -0.2% -0.5% -0.4% -0.4% -0.3%

核心CPI 同比 -0.3% -0.4% -0.2% -0.3% -0.5% -0.4% -0.3%

经常帐 佔GDP的% 1.9% 1.2% 1.6% 1.1% 1.0% 1.2% 1.6%

财政收支 佔GDP的% -10.7% -10.9% -8.5%

失业率 % 4.5% 4.5% 4.4% 4.6% 4.5% 4.5% 4.4%

工业产出 同比 -3.5% 2.8% 2.3% 2.6% 5.0% 1.0% 2.5%

日本宏观经济数据预测

Ç 花旗每月跟踪数据表明，实际GDP可能在2011年第四季度收

缩，这是受出口下降的影响。经济依然相当容易受到外部经

济放缓的影响，日元将升值。预计2012上半年经济活动保持

低迷状态，但受全球经济增长以及地震后重建的影响，下半

年会温和增长。通货紧缩可能持续至2013年。

Ç 与11月下旬的预测相比，花旗下调2012年私人资本支出预测。

数据表明，由于外部需求放缓（包括中国），企业正推迟商

业投资。欧债危机还将继续，日元也会持续升值，这些因素

都将对企业营收造成负面影响。相比之下，由于政府出台了

购买汽车的支持政策，消费者支出会上升。灾后重建将刺激

第二季经济增长，尽管住房建设被些许推迟。

Ç 消费税上调将是今年的政策焦点。首相野田佳彦计划于2014

年4月将消费税从5％上调至8％，而到2015年10月上升至10％。

该计划仍面临很多政治层面障碍，但一旦付诸实践，2013年

GDP受涨价前期需求的影响，将有望增长2％。但受消费动能

下降影响，GDP会在2014年下滑。消费税改革对于家庭可支

配收入而言会产生长期的负面影响。



2012年2月市场前瞻

澳大利亚

Ç 花旗下调GDP预估， 从3.7％降至3.4％。 受中国对原物料需

求减少的影响，澳洲就业市场与居民收入将下行。预估经济

会在2012下半年起回暖。此前两次利率的下调提振了非矿业

区域经济的增长。如果全球经济进一步降温，将为澳洲央行

进一步降息提供空间。花旗预计澳洲央行会在2月7日宣布利

率下调25个基点。

新西兰

Ç 世界杯橄榄球大赛提振了第三季度经济，但这样好于预期的

增长动力不会延续至第四季。花旗对新西兰的GDP预估不变，

通胀会下滑，新西兰央行会对目前的利率维持不变。

澳大利亚、新西兰宏观经济综览

澳大利亞 新西蘭

2011预估 2012预估 2013预估 2011预估 2012预估 2013预估

实质GDP 同比 1.9% 3.4% 3.8% 1.4% 2.6% 2.6%

国内终端需求 同比 4.0% 4.8% 4.3% 2.3% 3.1% 3.3%

消费 同比 3.6% 3.4% 3.0% 1.6% 2.9% 2.1%

政府投资支出 同比 -0.4% 1.9% 4.0% 3.2% 1.6% 1.5%

私人投资支出 同比 -1.9% 3.6% 5.8% -15.7% 13.9% 23.5%

企业投资支出 同比 16.2% 14.1% 8.2% 6.8% 3.6% 5.5%

CPI 同比 3.3% 2.2% 3.1% 4.2% 2.1% 2.3%

失业率 % 5.3% 5.1% 4.9% 6.5% 6.2% 5.5%

经常帐 佔GDP的% -2.2% -3.0% -5.0% -3.9% -5.3% -7.2%

财政收支 佔GDP的% -3.4% -2.5% 0.1% -8.0% -6.0% -3.0%

澳大利亚、新西兰宏观经济数据预测
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Ç 越来越多的迹象表明经济在放缓，尽管2011年第四季度GDP 

达8.9％，超过市场预期，呈现上行惊喜。 但全年GDP增长
较2010年下滑至9.2％，这部分是因为受到2011年年底到期的
家电购买补贴政策的影响。受欧债危机等外部因素影响，中
国2011年第四季度出口增长从第一季度的26％同比放缓至
14％，全年贸易顺差减少了15％，12月房地产投资大幅放缓至
12.3％。随着房地产政策的调整和欧元区陷入衰退，经济将疲
软增长，2012年第一季度将下滑至8％左右。

Ç 通货膨胀的担忧不再ðð自2011年7月CPI达到6.5％的峰值之

后，12月回落至4.1％，创下15个月以来的最低。猪肉价格连

续三个月下跌，非食品类价格通胀也呈现放缓趋势。预计

2012年全年平均通胀率将下降至3.5％。宽松的政策将降低硬

着陆的风险，政府会把重点从抗通胀转移到稳增长上来。随

着通胀压力的减轻，政府将有更多余地实行宽松政策以减少

下行风险，货币政策会保持审慎态度。预计2012年M2增长14

％，新增贷款达到8万亿，存款准备金率有数次下调的机会。

财政政策会更积极，将加大结构性减税力度，增加保障房建

设、社会维稳以及农业上的开支。房地产政策将可能根据市

场状况来作出适当的松动调整。以上这些政策都将有助于经

济在第二季度反弹性增长。

中国宏观经济综览

2012

2011

预估
2012

预估
2013

预估
1季度

预估
2季度
预估

3季度
预估

4季度
预估

实质GDP 同比 9.2% 8.4% 8.6% 8.0% 8.2% 8.8% 8.6%

国内终端需求 同比 10.4% 9.3% 9.2%

消费 同比 10.0% 9.7% 9.7%

固定投资 同比 10.8% 8.8% 8.8%

工业生产 同比 13.9% 11.6% 12.2% 11.6% 11.0% 11.9% 12.0%

出口 同比 20.3% 7.2% 12.9% 9.0% 5.0% 6.0% 9.0%

进口 同比 24.8% 10.2% 15.8% 12.0% 8.0% 9.0% 12.0%

外汇储备 万亿美元 3.181 3.347 3.515 3.167 3.223 3.295 3.347

经常帐 佔GDP的% 3.0% 2.0% 1.5%

财政收支 佔GDP的% -1.0% -2.0% -1.5%

政府债务 佔GDP的% 15.3% 15.6% 15.4%

失业率 % 4.1% 4.2 4.1% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%

CPI 同比 5.4% 3.5% 3.9% 3.9% 3.4% 3.0% 3.7%

中国宏观经济数据预测
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Ç 受国内政策问题（高利率，基建停滞）以及全球经济低速增

长影响，花旗预估印度2012年GDP达7％，2013年有望增加

为7.7％。若印度要重返经济增长之路，则需通过鼓励投资、

吸引资金流入，对通胀采取有效措施，并进一步改革财政政

策、政府腐败以及选举机制。

Ç 2010年2月以来，印度通胀高达9％～11％，央行连续13次上

调利率，12月回落至7.5％，花旗预估未来几个月将维持在7

％～7.5％。央行有望在2012年第一季开始实施货币宽松政策，

预估降息空间达100个基点。

Ç 在高油价、出口降低和资本流入减少的情况下，预估外汇储

备在2012年和2013年约减少达20亿美元。央行可能会继续放

松资本价格和数量。

Ç 4月至11月的国家财务状况低于预期，花旗维持预估财政赤字

占GDP的5.6％－ 5.8％，财政预算则占GDP的4.6％。

印度宏观经济综览

财政年度2011/12预估 财政年度2012/13预估 财政年度2013/14预估

实质GDP 同比 7.1% 7.0% 7.7%

国内终端需求 同比 5.7% 6.1% 7.6%

私人消费 同比 6.6% 6.8% 7.5%

固定投资 同比 4.0% 4.0% 8.0%

趸售物价(通胀率) 同比 9.0% 6.7% 6.5%

经常帐 佔GDP的% -3.4% -3.6% -3.0%

综合财政收支 佔GDP的% -8.3% -8.0% -7.5%

中央财政收支 佔GDP的% -5.8% -5.5% -5.0%

印度宏观经济数据预测
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俄罗斯

Ç 俄罗斯央行估计，2011年经常帐盈余额达1000亿美元，因为

资本的外流（880亿美元）而减少。花旗认为由于不确定的政

治因素、投资项目匮乏以及国际融资渠道的缺失从而对资本

账产生负面影响。花旗预计在3月4日总统选举之前，资本外

流减缓的情况都不会得到改善。根据基本假设（石油价格在

2012年平均达每桶110美元），预计2012年经常账盈余从2011

年的1000亿美元下降约600亿美元。受全球经济下滑风险影响，

石油价格有潜在的下降空间，预计卢布兑一篮子货币浮动区

间在36-37之间。

土耳其

Ç 目前经济上最弱的一环是巨额的经常账赤字。花旗认为现在

土耳其的政策主要是使其经济软着陆。受经济周期的短暂因

素和一次性的税收减免政策的利好推动，（截至2011年11月

达到130亿里拉），国内经济暂表现为强健。

新兴欧洲宏观经济综览

俄罗斯 土耳其

2011预估 2012预估 2013预估 2011预估 2012预估 2013预估

实质GDP 同比 3.8% 3.5% 4.0% 8.2% 2.5% 4.3%

国内终端需求 同比 8.2% 4.1% 5.5% 10.3% 1.6% 4.5%

私人消费 同比 5.3% 4.5% 5.3% 7.9% 1.0% 4.5%

固定投资 同比 7.5% 5.0% 9.0% 18.2% 2.3% 5.0%

CPI 同比 8.4% 6.2% 6.1% 6.5% 8.1% 6.6%

失业率 % 7.3% 7.5% 7.5% 10.0% 10.2% 10.2%

经常帐 佔GDP的% 5.7% 3.5% 1.4% -10.2% -8.4% -5.8%

财政收支 佔GDP的% -1.4% -3.1% -2.7% -1.3% -2.2% -2.5%

新兴欧洲宏观经济数据预测
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巴西

Ç 2011年第三季度经济增长放缓，预计2011和2012年GDP增长

分别将达2.9％和3.3％。通胀方面，大宗商品价格的下行和温

和的经济增长都将有助于CPI下行，花旗预计2012全年CPI将

达5.3％而2013年则下滑至5.0％。预计央行对Selic基准利率保

持每次下调50个基点的步伐，到2012年4月会下降到9.5％。

2013年初开始将实行紧缩政策，Selic基准利率会升至11％。

外汇方面，商品价格将稳定在高位。受巴西雷尔克升值的影

响，2012年GDP将达2.5％小幅低于预期的3.1％，公共债务占

GDP比重呈下降趋势。

墨西哥

Ç 花旗将轻微调整几项预测。近期数据表明，2011年四季度经

济活动略高于此前预期。2011年GDP增长估计达3.9％，而此

前预计为3.8％。受全球经济增长前景不确定的影响，我们仍

保持对2012年GDP的预测，将达3.0％。我们至今未能看出通

货膨胀高企的趋势，预计通胀将于2011年结束，达3.8％略高

于此前预测的3.7％。2012年7月1日将举行总统选举，这是全

年的政治焦点。

拉丁美洲宏观经济综览

巴西 墨西哥

2011预估 2012预估 2013预估 2011预估 2012预估 2013预估

实质GDP 同比 2.9% 3.3% 4.5% 3.9% 3.0% 3.4%

国内终端需求 同比 3.9% 3.7% 5.2% 4.8% 3.8% 4.3%

私人消费 同比 4.0% 3.5% 4.8% 4.5% 3.4% 3.7%

固定投资 同比 5.0% 4.3% 6.4% 8.0% 6.4% 7.7%

CPI 同比 6.6% 5.5% 5.1% 3.4% 4.3% 3.7%

失业率 % 6.1% 6.3% 6.5% 5.3% 5.2% 5.3%

经常帐 占GDP的% -2.1% -2.1% -2.4% -1.0% -2.1% -2.1%

财政收支 占GDP的% -2.7% -2.7% -2.9% -2.5% -2.2% -2.0%

拉丁美洲宏观经济数据预测
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Source: Bloomberg
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