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摘 要
本次花旗銀行2013年第10屆亞太投資人研討會(10th Annual Asia Pacific Investor Conference)由花旗銀行主辦，主要邀請亞太地區的銀行、壽險公司(lifer)、共同基金(mutual funds)、退休基金(pension funds)、大型企業，以及中央銀行等機構投資人參加，研討會內容涵蓋全球經濟展望、外匯(forex)、利率(interest)、信用產品(credit)、商品(commodity)、股票(equity)投資策略分析等多項議題。對於2013年金融市場最熱門的兩個議題，美國財政懸崖以及歐債問題，花旗銀行也透過座談與我們分享了他們的看法。
花旗銀行認為美國財政懸崖的問題未來仍將懸而不決，不過這個議題對市場的影響力將逐漸式微，某種程度而言，美國財政問題事實上已淪為政治議題，而非單純是個經濟問題。至於歐債問題，歐元區今年的經濟成長恐將維持零成長，加上德國今年又有大選，解決歐債問題恐難有進展，因此歐元區的主權債務問題仍會是影響今年金融市場動盪的最主要議題。
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1、 前言
本次花旗銀行2013年第10屆亞太投資人研討會(10th Annual Asia Pacific Investor Conference)由花旗銀行主辦，主要邀請亞太地區的銀行、壽險公司(lifer)、共同基金(mutual funds)、退休基金(pension funds)、大型企業，以及中央銀行等機構投資人參加，研討會內容涵蓋全球經濟展望、外匯(forex)、利率(interest)、信用產品(credit)、商品(commodity)、股票(equity)投資策略分析等多項議題。此外，花旗銀行在為期2天半的研討會亦穿插著幫客戶安排與花旗銀行的經濟學家、策略分析師，或是交易員的一對一面談行程(One on One meeting schedule)，讓客戶能夠更準確的暸解目前花旗銀行對2013年的投資展望。
在這次一對一的面談行程裡，花旗銀行共安排了本行參加3場一對一面談。其中第一場是專門為台灣客戶所設計的多人對多人會談(workshop for Taiwanese clients)，時間為1月30日下午15:30至16:30，參加者皆為台灣的代表，包括本行、台灣人壽、國泰人壽與農業金庫共5人，與談人包括花旗銀行的Andres Recorder (Head of Markets)、Glen McDermott (Head of Structured Credit Sales Asia)、Keith Crider (Strategic Risk Solutions)、Stephen Conrad (Head of Structured Solutions Asia)等人。會談內容主要為歐元區經濟展望，歐債危機對信用市場的影響，信用違約交換(CDS)走勢展望，以及談到目前亞洲客戶投資信用產品之概況。
接著1月30日下午16:30至17:30則由本行與花旗銀行國際經濟學家Nathan Sheets (Global Head of International Economics)舉行一對一會談，討論內容涵蓋2013年美國、歐元區、新興市場之經濟展望、美國財政懸崖與歐債危機對市場的影響、中美貿易失衡發展、新興市場資本流動趨勢，以及近期日本安倍政府壓低日圓匯率對國際金融市場的衝擊等議題。基本上，花旗銀行的Nathan認為美國財政懸崖的問題未來仍將懸而不決，不過這個議題對市場的影響力將逐漸式微，國際金融市場對其反應也將趨於平淡。畢竟美國的財政問題其實已圍繞美國政府數十年，某種程度而言，財政問題事實上已淪為政治議題，而非單純是個經濟問題。
至於歐債問題，由於歐元區最重要的核心國家德國今年將有大選，梅克爾政府今年勢必會將注意力放在國內以求贏得勝選，因此德國政府今年對進一步推動解決歐債問題恐怕將會心有餘而力不足。此外，就歐元區今年的經濟基本面而言，其經濟成長恐將圍繞在零成長附近，這對其進一步想要解決財政赤字問題也是一大隱憂，因此Nathan認為歐元區今年經濟展望不佳，主要核心國家又無法盡力積極尋求解決歐債危機的環境下，歐元區的主權債務問題仍會是影響今年金融市場動盪的最主要議題。
本行參加的最後一場一對一會談在1月31日上午11:30至12:30，與花旗銀行的Amitabh Arora (Head of G10 Rates Strategy)，討論2013年全球利率走勢與債券投資策略。Amitabh認為全球利率已處於低檔一段時間，今年表現很有可能出現差異走勢。就美債而言，雖然Fed應不至於在2013年調高利率，但美國近來經濟表現轉強，房市穩健復甦，消費信心回升，10年期美債利率可望於今年上半年站上2.0%，明年繼續呈現上揚走勢。至於歐債方面，受限於歐元區核心國家與周邊國家經濟體質差異仍大，短期內經濟生產力缺口仍難彌補，預料核心國家(如德、法)等國的利率今年仍將維持在相對低檔，至於西班牙、義大利等周邊國家，短期內經濟成長恐難有起色，預料其公債殖利率仍將與核心國家維持一段差距。
貳、歐美經濟展望
花旗銀行認為全球經濟在經歷2008年金融海嘯重擊後，雖然2009、2010年出現強勁反彈，但在2010下半年以後開始成長趨緩，其中全球出口量(Global Export Volume )在2012年明顯下滑，全球製造業採購經理人指數(Global PMI: Manufacturing)近年來也出現跌勢，其中2012年下半年更甚至低於代表景氣擴張的門檻值50，顯示未來全球經濟成長仍充滿不確定性，如下圖所示。
[image: image2.emf]
另外根據花旗銀行對全球三大經濟體G3(美國、中國及歐元區)未來2年的實質經濟成長率預測可知，全球經濟在2013至2014年間，仍是由中國經濟的高成長所帶動，其實質經濟成長率約為7.5%；美國經濟雖已走出陰霾，但其復甦力道有限，未來2年實質經濟成長率也僅能維持在2.0%至3.0%左右；至於歐元區則因政治紛擾，許多國家政局不穩，加上各國生產力與經濟條件差異頗大，花旗銀行預估在2013至2014年間，歐元區的實質經濟成長率恐將維持負成長。
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一、美國經濟展望
美國經濟自2009年底以後逐步走向復甦，但受限於整體房市低迷及勞動市場依舊不振，復甦力道有限。花旗銀行根據過去歷史經驗，以7年(28季)為一個景氣循環週期(business cycle)，比較美國景氣循環過去樣本與目前景氣位置發現(如下圖所示)，目前(2013年Q1)大約是在整個28季週期中的第23季(+15的位置)，距離一個完整的7年景氣循環還有15個月(5季)的時間。不過值得注意的是：
(1) 根據過去經驗法則顯示，未來幾季美國經濟成長將有下修的壓力(+15~+19的位置)，這隱含著2013年美國的經濟表現恐將不甚理想。
(2) 美國這次景氣循環(2007Q2至2014Q2)的整體走勢雖然與過去歷史經驗相符，但整體衰退幅度較以往嚴重(2008-2009)，而復甦力道之表現卻沒有較往年為佳(2010-2014)。
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花旗銀行認為，目前壓抑美國經濟復甦表現的最主要原因在於民間消費支出(consumer spending)不足。造成美國現在民間消費意願低落的原因，花旗銀行認為有下列因素：
1. 房市不振
2. 家計單位持續去槓桿化(deleveraging)

3. 家計單位取得信用融通管道受限(credit availability)

4. 勞動市場低迷
不過，好消息是，花旗銀行認為上述這些負面因素對美國家計單位的衝擊正逐漸趨緩。下三圖分別顯示美國房市正逐步復甦、家計單位去槓桿化已趨於穩定、美國勞動市場失業率也正逐步改善。
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在美國方面，花旗銀行認為今年另外兩個影響美國與全球經濟的重要議題分別是美國財政問題以及Fed的QE政策。在美國財政問題方面，花旗銀行分析在Obama政府要對富人加稅，以及薪資所得減稅措施過期(payroll tax cut expire)後，這對美國2013年的GDP成長影響約1.0%。不過，花旗銀行認為，長遠來看，不論是富人加稅，還是其他減稅措施，對全方位解決美國政府赤字問題都仍嫌不足，這些措施都無法徹底解決美國政府債務頻頻觸及上限的問題。事實上，美國今年的財政懸崖問題雖可拖至5月中，但在美國民主、共和兩黨政治惡鬥的環境下，財政問題儼然已成為政客們做為追求政治利益的一個操弄工具和議題，花旗銀行認為美國財政問題已漸漸由經濟問題轉變為政治問題，相信2013年金融市場對美國財政問題的反應將逐漸淡化，因為市場將逐漸認知到這個問題恐怕不是單純可以透過經濟措施就可以解決的，同時市場也會預期這問題短期內無法順利解決，勢必將繼續紛擾美國經濟與政壇一段時間。
另外在Fed的QE政策方面，花旗銀行認為目前Fed已將降低失業率視為是其mandate，故在Bernanke任內(至2014年一月底)，預料Fed將持續執行其每月850億美元的資產購買計劃。花旗銀行預估QE3對美國經濟是有正面助益的，其所帶來的經濟效益大約可提高美國GDP成長率0.75個百分點，同時降低失業率0.3至0.4個百分點。不過，在執行QE的同時，花旗銀行也對Fed未來的退場機制與時點感到擔憂，特別是：
1. Fed未來該如何因應通膨及市場的通膨預期
2. Fed該如何退場，以及如後善後其日益龐大的資產負債規模
最後，花旗銀行對美國今年(2013)的經濟展望總結如下：
1. 經濟成長率可望維持在2.25%至2.50%間穩定復甦
2. 家計單位的消費支出可望回溫
3. 政府債務問題與財政不確定性仍是今年影響美國本土經濟的最大風險

二、歐元區經濟展望
受到歐元區周邊國家主權債務影響，花旗銀行基本上認為歐元區今年經濟表現恐仍難脫離負成長的陰霾。歐元區的問題可分為短期與長期來看，其中短期內，歐元區各國須立即面對解決的主要問題與挑戰包括：
1. 希臘是否退出歐元區

2. 對西班牙與義大利的財政融通

3. 銀行流動性是否充裕(近期數據顯示此一問題已獲大幅改善)

長期而言，歐元區仍面臨下列許多困難重重的挑戰需要克服，包括有：
1. 核心國家與周邊國家間經濟成長模式及競爭力失衡之問題

2. 各國財政狀況存有極大差異性(債務永續發展之問題)

3. 缺乏跨國間的金融監理機構與危機預警機制

歐元區周邊國家的主權債務問題在2010年開始惡化後，先後雖有希臘、愛爾蘭、葡萄牙提出救援紓困，但歐元區周邊五國中，其實最重要的當屬義大利與西班牙兩個大國。觀察2010至今的義大利、西班牙兩國與德國間之10年期公債利差走勢可知，2012年中歐債問題惡化最為嚴重，西班牙與德國10年期公債利差超過600 bps，義大利與德國10年期公債利差也超過500 bps，隨後在ECB信心喊話及推出一系列寬鬆措施後，歐債惡火開始趨緩，目前西班牙、義大利兩國與德國10年期公債利差已明顯縮小，但與2010年相比，仍要高出許多，如下圖所示。
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花旗銀行認為歐元區今年經濟展望不佳，主要來自廠商與家計部門對未來皆信心不足。由於廠商對於未來經濟前景不明感到擔憂，因此對於擴廠投資的意願低落，無法帶動民間投資，擴大就業，這可由2011及2012年的德國German Business Climate (IFO)與Euro Area Economic Sentiment皆呈現下滑走勢得到驗證。另一方面，家計單位對未來信心不足，不敢提高消費支出，歐元區家計單位目前仍在持續進行去槓桿化，這也對身陷泥沼的歐元區產生雪上加霜的負面效應。
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最後，花旗銀行對未來歐元區的經濟前景是較為悲觀的，認為歐元區經濟成長恐將圍繞在零成長(甚至於衰退)還要好幾年。造成歐元區難逃衰退的主要因素包括有：
1. 銀行信用緊縮，家計單位也去槓桿化
2. 部分國家面臨嚴重的財政困境

3. 歐元區各國間的政治不確定性

4. 歐元區各國間的經濟體質與競爭力失衡問題

參、投資建議與結論
全球經濟在2008年受到美國次貸風暴及金融海嘯影響，結束了積極擴張的經濟成長趨勢，反轉向下，出現又急又快的衰退走勢。各國政府為了振興經濟，無不積極採行刺激政策，希望能為本國經濟注入活水。不過，歐美國家受限於政府債台早已高築，推動擴張性財政政策空間受限，因此各國政府都將目光轉移至主管貨幣政策的中央銀行身上，希望央行能肩負起振興國家經濟的重要推手，因此近年來全球各主要央行紛紛採行積極的寬鬆貨幣政策，除了調降政策利率外，還持續擴張資產負債規模，買進次級市場債券，希望能夠進一步壓低市場利率，營造資金寬鬆，流動性充沛的市場環境。

受到全球主要央行近年來持續採行寬鬆貨幣政策的影響，主要國家利率皆已處於低檔一段時間，不過，就在今年美國經濟基本面開始轉佳，房市亦已趨於穩定的狀況下，花旗銀行認為今年債券市場表現很有可能出現差異走勢。就美債而言，雖然Fed應不至於在2013年調高利率，但受到經濟表現轉強，房市穩健復甦，消費信心回升，10年期美債利率可望於今年上半年就站上2.0%，下半年繼續呈現上揚走勢。花旗銀行預估2013年底美國10年期公債可望漲至2.55%，2014年繼續向3.0%邁進(如下表所示)。因此花旗銀行建議投資人今年宜避開投資美國公債多頭部位，考慮轉進其他國家公債，或是美國其他債券種類之固定收益市場，如Fed承諾每月購入400億美元的MBS市場。
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至於歐債方面，受限於歐元區核心國家與周邊國家經濟體質差異仍大，短期內經濟生產力缺口仍難彌補，預料核心國家(如德、法)等國的利率今年仍將維持在相對低檔，至於西班牙、義大利等周邊國家，短期內經濟成長恐難有起色，預料其公債殖利率仍將與核心國家維持一段差距。花旗銀行預估10年期德國公債(Bund)殖利率今年將在1.50%至1.75%區間盤整，明年也將維持在1.50%的水準左右。花旗銀行建議投資人今年可對德國公債採行區間操作的投資策略。[image: image1.png]
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