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经济热点分析
预言2009：世界与中国经济
    年关将近，关于全球经济未来一年的预言或预测不绝于耳，尽管有些预测看起来似乎过于大胆，但未来总是充满着不确定性，尤其是世界如此之大，谁也无法预料哪只蝴蝶会不小心掀起一场海啸，因此，我们仔细读一读这些预测，也许会受到某种启发。而对于中国经济，未来一年的发展变局也存在着多种可能，多了解一种可能性，就多一份把握。
瑞银关于2009年的10个大胆预测
    据路透社2008年12月19日报道，投行瑞银（UBS）近日按其传统公布了2009年可能出现的10大意外事件，其中包括油价跌至每桶20美元及黄金将跌到300美元等。报告称其目的是在确定各种情况下，揭示可能出现的“上涨”或“下跌”的风险。
    这份由瑞银全球股票战略组和全球资产配置组联合公布的报告预测的10大意外事件还包括：美元将跌至历史新低；企业拖欠率不会显著上升；盈亏平衡的通胀率接近零；全球经济出现负增长；美联储（FED）仍将大量购买企业负债；新兴市场重获估值；股权“堕落天使”将飙升；美国当选总统奥巴马将推动“免税”天堂。
    油价为何会跌至20美元？瑞银认为，如果全球经济能在2009年年底前恢复及石油输出国组织（OPEC）各国严格遵守限产规定，油价可能会在2009年底重返70美元 /桶。但瑞银认为有的OPEC国家迫于自身的经济压力，可能在执行限产令时“作弊”，并受全球经济衰退的共同作用，从而令油价进一步下跌。
    为何黄金会跌至300美元？瑞银认为，过去几年黄金价格一直由实际需求、美元疲弱及投资者对通货膨胀的恐惧和规避风险等因素支持。虽然黄金由目前价格水平进一步上升或者继续大幅下跌都不是普遍意见，但是，黄金价格的确存在更大幅度下跌的可能：如果通货膨胀不再是问题，同时实物黄金的需求大幅下挫，那将构成黄金价格下跌的风险。”压死骆驼的最后一根稻草”将是央行和国际货币基金会（IMF）可能会更积极地抛售黄金，以获取资金来修复资产负债表。
    为何美元将跌至历史低点？瑞银认为，从近日FED减息后美元的表现来看，至少可预测美元对欧元和日元创历史低点似乎不再遥不可及。而美元近期的下跌，与过去三周全球股市的反弹和美国债券市场走强情况相吻合，表示一些极度厌恶风险的投资者对美元的兴趣正在下降。但进一步大幅贬值也不受欢迎，因为可能令投资者对美元失去信心。
    报告并对所公布的2008年10大意外事件进行了评估，变成现实的包括：油价跌至50美元、美元升值、新兴市场股市下跌以及中国通货膨胀大幅下挫；没有出现的事件包括：全球经济持续增长；发达国家通缩而发展中国家通胀、金融股跑赢大市、股市波动处于较低水平；部分成真的则包括贸易全球化进展出现阴云、日本股市表现优异。
《华尔街日报》：2009年十大预言
    2008年12月22日，《华尔街日报》刊登了伊万·纽马克（Evan Newmark）的一篇文章：2009年十大预测（Ten Predictions for 2009），对以美国为主的2009年世界经济中可能出现的事件做了预言如下：
    预言1：通用汽车（GM）将在4月底申请破产保护。问题资产救助计划（TARP）的资金会让通用汽车苟延残喘到2010年吗？门都没有。债券持有人和全美汽车工人联合会（UAW）将争来争去。瓦格纳（Rick Wagoner）会被炒鱿鱼。而还未到任的政府行业管理者”汽车沙皇”将对这一切感到厌倦。最终，国会不会提供通用汽车真正需要的500亿美元。
    预言2：伯纳德·马多夫（Bernie Madoff，纳斯达克证交所前任主席）将在审判中称自己疯了（而不能为自己的行为负责），但以失败告终。在这个充斥着借口的年代，为什么马多夫就不能找个借口逃脱呢？他会为自己请来能用金钱收买到的最好的律师，这些人会罗列出一大堆证明他疯了的理由。但这没什么用。判决结果呢？他还是有罪。
    预言3：高盛（Goldman Sachs）将收购亿创理财（E*Trade），大举进军网上银行业。高盛首席执行官劳埃德·布兰克费恩（Lloyd Blankfein）大张旗鼓地捍卫华尔街的传统业务模式。但他清楚这种表演应该谢幕了。预计高盛将在6月份之前收购亿创理财。高盛还能怎样获得它所需要的其它网上银行和零售经纪业务？当然，它还可以收购嘉信理财（Charles Schwab），不过，嘉信理财180亿美元的市值已经是高盛价值的一半左右了。
    预言4：华尔街将再收缩25%。华尔街将会惊恐地发现，这次真地是今非昔比了。到4月份时，会有更多的裁员。到2009年秋末时，还会再有一轮裁员。总地来说，华尔街有四分之一的工作将在2009年消失。到年底时，奖金将比2008年更少，哈佛大学的MBA将争相进入咨询业，或是政府部门。
    预言5：苹果（Apple）将迎来新首席执行官。没什么大惊小怪的。最终，乔布斯（Steve Jobs）和苹果董事会将对无休止的质疑和困惑感到厌倦。乔布斯将继续担任董事长，苹果的一位内部人士将被任命为首席执行官──拜你所赐，苹果的表现还是会不错。
    预言6：彭博资讯的创始人布隆伯格（Bloomberg）将收购纽约时报公司（New York Times）。另一个让人耳朵磨出老茧的传言最终也将变成现实。苏兹伯格家族（Sulzbergers）现在害怕的不是失去股息，而是失去整个公司了。最终，苏兹伯格家族将会迁怒于首席执行官小亚瑟·苏兹伯格（Arthur Jr.）。在竞购大战中，布隆伯格将会胜出，使其在纽约的影响力超出第三任市长任期。
    预言7：原油价格2009年大多数时间将在每桶30美元左右徘徊。欧佩克（OPEC）对每桶30美元的油价不会满意。但如果奥巴马大力推行其狂热的反化石燃料计划，欧佩克会更不高兴。因此欧佩克会继续将油价维持在低位，直到美国会再次认为每加仑汽油1.50美元的价格会一直保持下去。这会持续一年左右时间。油价在2009年底将重回每桶50美元。
    预言8：2009年表现最差的全球市场将是当代艺术品市场。泡沫最大的奢侈品市场将竞相寻找底部，如长岛汉普顿海滩的房屋和纽约市中心的公寓。但当代艺术品市场将是其中最大的输家。当过去几年投资艺术品的许多人认识到他们陷入了另一场庞式骗局，艺术品市场也会基本上消失。别指望2009年能卖出太多达明安·赫斯特（Damien Hirst）泡在甲醛里的死牛、死羊。
    预言9：标准普尔500指数2009年将收于1200点，上涨30%。在上周末的《巴伦周刊》（Barron's）上，12位华尔街精明的策略师中有11人预计2009年标准普尔500指数将收于975点至1100点之间。这种共识几乎从来都是错误的。到2009年夏末时，四分之三的公司收益将会开始上升，投资者的贪婪将取代退缩，年末时的反弹将推动标准普尔指数攻上1200点。
    预言10：奥巴马总统将迎来总统历史上最为成功的上任之年。没有什么能比别人的失败更能衬托出你的优秀了。到2010年初，随着经济的好转，美国人会将奥巴马同拉什莫尔山中的那些总统相提并论。
大摩：2009中国经济“三种可能”
    2008年12月10日，摩根士丹利（大摩）研究部发表了一篇题为《中国经济2009年展望：恶化继之以好转》的研究报告。
    2008：三重打击

    该报告将2008年衰退的原因归结为三重打击：a) 房地产投资的降温；b) 原材料供应大规模削减存货，这是国际大宗商品价格崩溃的直接后果；c) 外部需求衰退。
    大摩认为，针对房地产业的严厉措施是中国在2007年后期推出的一揽子宏观经济紧缩政策的最重要部分。房地产业受到了重创，因此房地产投资明显放缓，对于主要建筑资料，如钢材、水泥和铝材以及住房相关耐用消费品的需求缩减。针对房地产业的严厉措施是中国在2007年第4季度推出的一搅子宏观经济紧缩政策的最重要部分。
    随着全球普遍的金融危机，尤其是去杠杆化自9月开始加剧，商品价格突然崩溃加剧了主要原材料生产的放缓，这也导致原材料存货大幅削减。许多中国企业基于大宗商品保持高位甚至继续升高的预期上，保持了较高的大宗商品的库存。削减存货是第3季度主要原材料生产一落千丈的主要原因。
    不断减弱的外部需求并不是2008年夏天基本经济活动急速恶化的关键因素，因为出口减速较为平缓，而且从2007年中期就已开始。
    上述三大因素自2008年第3季度以来对经济构成了三重打击：在出口逐步放缓的背景下，大规模削减存货使得政策引致的房地产投资增长放缓进一步恶化，而削减存货正是由全球去杠杆化加剧导致国际商品价格崩溃所触发的。
    大摩认为，如果没有针对房地产业的严格紧缩措施，发生的将会是“输入型软着陆”。政策驱动的房地产投资增长下降引发了“国产硬着陆”的风险。在此背景下，政府在2008年第4季度在政策取向方面作出果断更改，实施了扩张性货币和财政政策，而且撤回了大部分针对房地产业的严格措施。
    2009：请系好安全带
    大摩指出，尽管引起2008年第4季度经济急剧放缓的三重打击不太可能在2009全年保持完全效力，但是其影响很可能在整个2009上半年都可以感觉到。尤其是中国出口的急剧减速才刚刚开始，在这种情况下，展望2009年中国经济，其典型特征将是“恶化继之以好转”，为2010年更为稳固的复苏打下基础。因此市场参与者应该系好安全带，作好在近期几个季度里颠簸前行的准备。市场参与者应该系好安全带，作好在近期几个季度里颠簸前行的准备。
    大摩预测，2009年中国的GDP 增长大约为7.5%。大摩强调这是基准预期，在此基础上预计政府导向型投资——尤其是在基础设施业——的强劲增长将部分弥补私营房地产投资明显下降以及出口进一步减少所造成的影响。
    2009年上半年增长会进一步减速，出现通货紧缩。自2008年10月开始实施的大规模政策刺激所产生的效应，连同G3经济体（美日欧）的微弱回升，预计将在2009 年下半年帮助中国经济重获增长势头。原因如下：
    首先，这一次各方面的政策反应远比亚洲金融危机期间快速，应当有助于中国经济避免出现长时间的增长下滑。当亚洲金融危机在1997年7月突然爆发时，政府最初低估了其对于中国经济的不利影响，直至1997年10月才首次降低利率，直至1998 年中期才执行了第一个财政刺激方案。因此，电力使用增长率——基本经济活动的高频指标——直至1998年中期第一个财政刺激方案执行时才开始回升。这一次的政策反应显然更为快速，预计到2009年中期其效应会开始显现。
    其次，政策刺激的力度明显加大。关键在于政府的政策立场已果断地转向“保增长”。很明显，政府希望尽其所能使经济恢复到其期望的水平。而决策制定者实现扩张性货币财政政策的能力也更为强大。如果现行政策计划被证明尚不够充分，毫不怀疑政府会对其进行补充。
    第三，在形成三重打击的因素中，由于最近几个月针对房地产业的众多严格措施已撤回，加之房地产价格出现下调，预计2009 年中期，住房购买力会增加，信心会提高，房地产销售将可能趋于稳定。
    第四，由于近期大宗商品价格很可能停留在较低水平，有理由判断原材料存货的削减可能在2009年上半年步入正轨。
    第五，外部需求的好转也将有助于2009年下半年的适度复苏。大摩的Dick Berner 和Joachim Fels认为，前所未有的货币财政政策措施将从2009年下半年开始将G3经济体从衰退中解救出来。
    通货膨胀展望：通货紧缩的完美风暴
    2009年多种因素汇合指向通货紧缩的高风险。从供给方面看，自9月份开始全球金融去杠杆化程度加剧，触发了国际大宗商品价格泡沫的破灭，这导致了中国进口的原材料价格的迅速下降，对中国而言，这是一个非常积极的贸易条件改善。从需求方面而言，自2007年后期实施的严格的紧缩政策遏制了货币和信用的快速增长，以及日益减速的出口——将加剧中国产能过剩的倾向，因此，限制了中国生产商的定价能力。
    因此，尽管当前CPI和PPI指数依然相对较高，大摩报告还是相信通货紧缩的完美风暴正在暗中积聚力量。它很有可能在2009年上半年完成一次通货紧缩冲击，如果没有强有力的政策反应，在2009年下半年及以后有可能转变为持续通货紧缩。通货紧缩并不总是一件坏事。如果通货紧缩归因于有力的供给冲击，它就是“好”的通货紧缩；而如果归因于不利的需求冲击，它就是“坏”的通货紧缩。有理由预计在2009年上半年出现的潜在通货紧缩有很大可能属于前者。然而，亟待解决的问题在于防止通货紧缩预期挥之不去，从“好”的转化为“坏”的通货紧缩，而后者会造成更为严重的后果。这就使强有力而主动的货币政策反应成为必要。
    基于以上判断，大摩在报告中调整了2009年CPI预测，从1.5%降至-0.8%，预测2009年上半年CPI 通货紧缩同比为-0.9%，下半年同比为-0.7%。在预测中，2009年下半年通货紧缩压力的预期缓解反映了政策刺激的效应，这一效应很有可能防止物价水平的下滑。如果政策反应比预期的更弱或更晚，通货紧缩可能变得更加严重。
    2009经济增长：3种可能
    大摩在判断2009年中国经济增长前景时，除了基本方案以外，还提出疲软（GDP增长5%）状况和强劲（GDP 增长9%）状况两种变化，用以强调基本方案（GDP增长7.5%）基础上2009年展望的上行或下行风险。
    尽管对于同步发生的G3 经济体衰退以及他们对于中国外部需求的冲撞效应已给予许多关注，但中国的房地产投资是判断2009年增长预期的最大的不确定因素。由于G3经济体前景黯淡，因此几乎可以肯定2009年中国的外部需求将非常疲软。2008年到目前为止，经济迅速放缓的关键原因是房地产投资的减速而非出口疲软。根据大摩的2009年基准方案，预计私营部门实施的房地产投资将绝对下降6%（按实际价值计算）。
    但是，如果2009年房地产投资崩溃并出现30%的收缩，其产生的巨大的不利影响甚至连现有财政刺激计划也无法弥补这一增长不足。如果发生这样的情况，预计GDP增长将跌至5%，这就相当于完全的硬着陆。在这种疲软情况下，由于就业和收入增长也会遭遇挫折，消费增长很可能低于基准方案。如果房地产价格在2009整年持续下降，这一疲软预测可能真的发生，因为这或许会刺激买方罢买，并在全国范围内破坏房地产开发企业的投资意愿。
    如果G3经济体的衰退程度没有预期那么深，而且中国房地产投资保持平稳而未下降，那么实际经济增长可能好于我们的基准增长预测。此外，更好的出口业绩也可能引发制造业某种程度更为快速的投资增长。我们预计，如果情况比最初预期更为良好，同时财政刺激计划不会因此缩减规模，中国GDP的增长在这一强劲的前景下可能达到9.0%。
表—2009预测：基准、疲软、强劲前景

	
	2007
	2008预测
	2009预测（主观概率）

	
	
	
	基准（可能性65%）
	强劲（可能性10%）
	疲软（可能性25%）

	增长（%）

	GDP
	11.9
	9.4
	7.5
	9.0
	5.0

	消费
	9.4
	8.8
	7.8
	8.5
	6.4

	投资
	11.5
	9.9
	8.8
	10.8
	4.4

	矿业
	12.9
	12.0
	6.0
	10.0
	6.0

	制造业
	17.3
	14.0
	5.0
	7.5
	5.0

	房地产业
	14.4
	12.0
	-6.0
	0.0
	-30.0

	基础设施
	6.7
	6.0
	38.0
	38.0
	38.0

	其它
	6.2
	6.2
	3.0
	3.0
	3.0

	对增长的贡献（ppt）

	GDP
	11.9
	9.4
	7.5
	9.0
	5.0

	消费
	4.7
	4.3
	3.8
	4.2
	3.1

	投资
	4.9
	4.2
	3.7
	4.5
	1.9

	矿业
	0.3
	0.3
	0.1
	0.2
	0.1

	制造业
	2.2
	1.8
	0.6
	1.0
	0.6

	房地产业
	1.1
	0.9
	-0.5
	0.0
	-2.3

	基础设施
	0.5
	0.5
	3.0
	3.0
	3.0

	其它
	0.7
	0.7
	0.3
	0.3
	0.3

	净出口
	2.3
	0.9
	0.0
	0.3
	0.0


数据来源：摩根士丹利研究部
    大摩报告指出，分配给基准、疲软和强劲状态的主观概率分别为65%、25%和10%。如表所示，房地产投资是所有前景中最大的不稳定因素。
    大摩此前的报告中已说明全国范围内并没有严重的房产价格泡沫。此外，他们将房地产销售缓慢以及价格修正归因于针对房产业采取的严格政策措施，这导致了这一重要行业的全国性信贷紧缩。从政府决定撤回这些严格措施到现在尚不满两个月，因此这些政策方面的更改何时能挽回信心依然有相当的不确定性。大摩认为，尽管房地产投资可能从2007-08的水平明显下降，但发生全国性房地产投资大规模崩溃的机率较小，预计在今后的几个月内有可能出台进一步推动房地产业的政策。
    经济政策展望
    大摩认为，政府采用积极的政策实施方式，将“保增长”作为最优先考虑政策。在财政政策方面，4万亿人民币的刺激方案——其中1.18万亿人民币将由中央政府预算投资——不太可能是全年首个且唯一的刺激方案。在货币政策方面，预计基准利率在2009年期间将大幅度削减另外162个基点。为了防止通货紧缩预期固化，利率削减有可能在2009年上半年全部完成。
    中国政府似乎已开始借助人民币汇率贬值这一政策工具为出口业提供支持。大摩的分析师Stephen Jen认为中国将允许人民币对美元进行适度、暂时的贬值(5-10%)。即使这样，人民币对美元的持续贬值不太可能发生。预计政府将采取其它措施（如提高出口退税）向出口商提供帮助。
    投资影响
    尽管由公共部门驱动的增长将有助于达到广义GDP增长以及创造就业机会的目标，并因而减少了直接硬着陆的极端下滑风险，但是由于广义GDP增长是受到政府部门主导的支出的刺激，因此企业盈利能获得同样强劲增长的可能性较小。相对而言，宏观经济环境将可能是“就业充足”而“利润不足”。在这样的环境中，债券比股票更为受欢迎。在股票领域内，收益能见度较高以及受益于政府资本支出的部门/公司更可能胜出。
    最初由正面供给冲击造成的通货紧缩冲击将可能引发成本节约，尤其是在能源和原材料使用较多的产业。但是，由于名义工资的粘性，持续的通货紧缩将导致实际工资提高，利润率降低，就业减少。这可能出发通货紧缩恶性循环。通常情况下，通货紧缩环境更有利于债券持有人(或债权人)而非股票投资人(或债务人)。
    这将是一个相对而言“就业充足”而“利润不足”的宏观经济环境。在这样的环境中，债券比股票更为受欢迎。尽管政府在近期内可能会使人民币对美元的适度贬值，但由于中国国际收支状况强劲，更长时期内人民币的市场升值趋势将保持不变。这一观点可以用配对交易来表达：在远期曲线上，做多USD /CNY长期合约，做空USD/CNY短期合约。
    基本稳定的人民币对美元汇率已成为自8月以来中国股票市场优于同类新兴市场的主要原因。预测未来，它很可能仍然是支持中国股票市场的一个重要因素。通常情况下通货紧缩环境更有利于债券持有人（或债权人）而非证券投资人（或债务人）。2009年下半年，当总体经济展望的不确定性降低使我们认为，市场参与者将开始关注长期风险，在运动型刺激政策的方案下，执行的投资项目的资产质量和盈利性将会成为市场关注的重点。
（完）
（摘编、责任编辑：王砚峰）
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