
经济逐季向上，货币政策维持宽松

莫尼塔（上海）投资发展有限公司

2010年12月

2011年海外宏观经济展望
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2011年和2010年经济基本面的差异

2010年经济二次放缓，2011年经济逐季向上

（关键字：消费企稳，投资支出，减税法案）
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PMI指数见底向上，全球工业生产放缓后将再次向上
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一次去库存结束后库存再次冲击概率较小
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居民解杠杆速度放缓，储蓄率见顶，有利消费增长
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居民储蓄率可能已见顶
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就业增长 + 消费信贷企稳，有利消费增长
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企业盈利快速改善，设备更新尚未完成，有利企业投资
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信贷标准放松，有利企业投资启动
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税收减免政策若出台，有利消费和企业投资

9

税收减免政策主要内容

对全民延长两年布什政府时期的税收减免政策，资本收益与分红所得税率为
15%
遗产税起征额为每人500万美元，两年内税率为35%
将最低选择税(AMT)的补充条例延长两年（这一条例提高了最低选择税的起

征额度）
工资税中雇员承担的部分税率从6.2%下调到4.2%，期限为一年
允许企业对2010年9月8日之后与2012年1月1日之前投入使用的设备100%计提
折旧（寿命高于10年的设备以及交通设备期限延至2013年1月1日）
对失业率较高的州延长对失业者的补助到99周，期限为13个月

对符合条件的个人延长两年其他税收的减免（儿童抵税金额、已得收入抵扣
金额）等。每年总计约为200亿美元。

其他未披露详细信息的税收减免措施。

减税政策超预期的
两个方面：

1、雇员承担的工资
税减少2%；
2、允许企业对
2011年新购买设备
100%计提折旧
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减税政策对经济增速影响

10
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减税政策带动企业利润增加10%
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减税政策对财政赤字影响
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各机构对减税法案的观点

13

将2011年全年经济增速从2.8%上调到3.1%；2011年一季度GDP增速
为3.5%；一季度消费增速将为3.5%。

巴克莱

税收政策将对经济增长额外贡献1-1.2pp，但2012年将对经济造成
0.5pp的拖累。此外，还有两方面难以量化的影响：一是降低税收问

题的不确定性；二是提高投资者风险偏好从而使得金融环境更加宽
松。

摩根斯坦利

减税政策将对GDP额外贡献0.5pp，预计2011年GDP增速为2.8%。允
许企业对2011年购买的设备100%折旧。将使企业明年年税负降低
2000亿美元。这一政策将对企业投资形成正面推动作用，并将促使
企业资本支出提前，有可能造成2012、2013年企业投资放缓。但这

一政策更多的是对现有财政刺激政策的延长而非新增刺激，因而对
经济刺激作用有限。

美林

税收减免政策的推出减轻了政治因素造成财政紧缩的风险。给高盛
本已高于市场的经济预测带来上行风险。对中期美国经济增长前景
及股市均更有信心。

高盛
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税收政策受益最大行业
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半导体等科技类企业受领先指标带动效果明显
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对2011年美国货币政策展望

16

经济复苏不改宽松格局

（关键字：失业率，核心通胀，美联储）
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美国政府政策被高失业率绑架
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美国政府政策被高失业率绑架（续）
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失业率高企仍将持续，联储宽货币政策将延续

• 在金融危机中被解雇的庞大人群在经
济逐步好转时将重新开始寻找工作，
这意味着美国整体失业率的下滑将是
一个缓慢的过程。

• 联储对于2011年美国失业率的预期是
8.9-9.1%，这意味着宽松的货币政策
极有可能将在整个2011年延续。
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日本式通缩风险是美国力图突破的困境

• 11月份的联储会议纪要显示，联储预计美国核心通胀在2013年之前都无法达到
2%的水平，其对于通胀的措辞也从6月份时的“通胀可能在一段时间内保持疲弱
”下调至“通胀近几个季度呈下降趋势”。对通缩的担忧意味着宽松的货币政
策将延续。
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联储目标意在实际利率而非名义利率

Higher stock prices will boost consumer wealth and help increase
confidence, which can spur spending. 

---Bernanke，Washington Post
高股价有助于提高消费者财富以及提升消费者信心，从而达到刺激消
费的目的。 ——伯南克,华盛顿邮报，12月4日
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明年联储货币政策将维持宽松，最早加息时点在2012年
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对2011年大宗商品价格的展望

23

原油价格上升风险加大

（关键字：美国经济复苏，供需缺口）
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以黄金和铜衡量的石油价格显示石油价格被低估
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油价后期还有上涨空间：其反弹幅度明显落后于其他大宗商品



莫尼塔（上海）投资发展有限公司 ● 新来者，更努力

油价后期还有上涨空间：其反弹幅度显著落后于其他资产价格

26
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第二轮量化宽松，原油表现明显弱于QE1

27

QE1和QE2影响对比（以2009年3月18日及2010年7月15日定基）
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原油主要需求集中在发达国家

• 从结构来看，发达国家依然是石油的主要消耗国。因此欧美过去一段时间经济
的低迷，是原油价格表现不佳的主要原因之一。
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铜主要需求已经集中在发展中国家

• 与原油的需求结构不同，发展中国家是铜的主要消耗国。

• 从行业来看，发展中国家的的制造业（机电产品）以及基础设设建设对铜的需
求是推升铜价的主要因素。
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发达国家与发展中国家的经济基本面差异

• 中国的经济增长受到危机的冲击明显弱于美国。目前中国的经济总量已明显高
于危机前，而美国则刚刚达到危机前水平。

• 从工业生产恢复的程度来看，新兴市场国家经济增速明显强于发达国家。

• 需要注意的是，当前工业生产刚刚回归2008年的峰值
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发达经济体石油需求滞后于新兴经济体

• 中国石油需求从2009年开始即已超过此前峰值，而发达经济体石油需求直到目
前仍然显著低于此前峰值。

31

中美欧的石油需求已超过此前峰值
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全球石油供需缺口将逐渐闭合
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在OPEC产能利用率提至极限后，将是原油价格暴涨的开始

(Bloomberg，12/9/2010) There are no signs OPEC must adjust crude production quotas at a meeting this 
week, even with a rally in prices, Qatar’s oil minister said. 
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石油价格超过120美元将挤压居民消费

34
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对应油价石油占消费比重对应油价石油占消费比重对应油价石油占消费比重

假设情景三假设情景二假设情景一
PCE增速

石油占消费比重与相应油价情景假设
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石油价格超过110美元将对GDP产生负面拖累

35

石油支出负担占GDP比重超过4%拖累GDP增长
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石油消费增速与GDP增速密切相关

1516%1084%863%4%2011

1446%1034%823%3%2010

对应油价石油支出负担对应油价石油支出负担对应油价石油支出负担

假设情景三假设情景二假设情景一
GDP增速

石油支出负担与相应油价情景假设
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历史上美国政府调控油价的时点

36

CFTC将推出投机性交易持仓限额的最终计划
2010-12-
16

CFTC设定能源期货投机头寸限额85.2 2010-1-
14

阻止市场价格投机：要求美国原油交易商报告其原油交易行为以避免通过远程交易进行投机；
提高原油期货交易保证金

取消对原油企业的税收减免政策；政府停止采购作为战略储备的石油

《消费者能源至上法案》（Consumer-First Energy Act）提交参议院讨论，但未获得通

过。其主要内容为：
134.1 2008-6-

11

CFTC与英国监管部门一起监控ICE美国大额原油基准期货交易；要求交易者提供与大宗商品

指数相关的期货交易月度报告；延长通过普氏价格系统对短期原油价格操纵行为的监控
123.7 2008-5-

29

措施石油价格时间

原油现货价格
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08/01 08/05 08/09 09/01 09/05 09/09 10/01 10/05 10/09
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关注原油价格上涨所带来的输入型通胀压力

• 原油价格已经触及金融危机以来的高点。从历史数据来看，如果油价从80美元
的水平上涨50%，将推升国内整体物价水平1%。若考虑油价的联带影响，则每
上升50%，将推升国内PPI4%
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人民银行或将被迫加快人民币升值速度

• 从存量来看，美国是原油需求的主要来源，一旦美国的需求开始复苏，中国国
内的紧缩政策恐怕难以对国际定价的原油价格产生抑制。除通过对石油石化行
业进行补贴之外，政府唯一的选项是人民币的加速升值。但即使是如此，恐怕
也很难将油价上涨的附带效应完全抵挡在国门之外。

y = 0.02 x - 0.00 
R2 = 0.79 
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