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〖分析专栏〗
【班农谈中国的五大雄心】
美国民粹主义者、特朗普政府的前政治顾问班农，日前在日本演讲，一个重点内容是谈习主席的十九大报告与中国的雄心。班农认为，西方主流媒体如CNN、英国《金融时报》、《华尔街日报》，根本没有重视习近平主席的十九大报告，也没有意识到报告的重要性，它们对十九大的报道还停留在挑刺的肤浅层次上。

班农认为，十九大报告本来就不是一个搞笑的演讲，它是在告诉全世界，这是中国努力的方向，这就是中国要做的，这就是中国在展示将如何成为主宰全球霸权的大国。对西方来说，这也不仅仅是一个警告，它实质上是说儒教、重商主义的权威模式已经赢了。犹太基督教的自由民主，自由市场，资本化的西方已经输了。

班农认为，习主席的演讲基本上是在规划未来几年发生的事情，认为中国实际上会控制世界的主导地位。在十九大报告中，班农注意到了中国的五大发展计划：第一是中国制造2025。这是中国领导层几年前提出的一项战略计划，掌控全球10个产业，其中3个产业——芯片及硅片制造、机器人和人工智能，将使中国在21世纪里统治全球的制造业。

第二是“一带一路”，这是中国真正大胆的地缘政治扩张。虽然很多人说，中国人从来都不是领土的扩张主义者。但是，他们其实是地缘政治的扩张主义者。丝绸之路的扩张，把中亚重要的国家联系在一起，用孔子重商主义的市场模式真正地把伊斯兰教政治统一到一个市场中去，那就是“一带”（即丝绸之路经济带）。今天你们能看到中国人在波斯湾、吉布提、南中国海这样做，谁控制了“世界岛”的脖子（就是它的港口），谁就会控制世界。班农认为，中国把麦金德（Mackinder）和马汉（Mahan）的理论结合起来，以前从来没有人做过。此外，还有另一个做法实际上更加大胆，这就是斯皮克曼（Spykman）的理论（注：斯皮克曼认为，各个国家因为地理位置不同而有不同的扩张目标情形，内陆国家寻求出海口，海岛国家则寻求航道控制），是关于从海洋向内陆的沟通线，他的理论是你要把侵略者远拒国门之外。这就是中国在南中国海所做的事，不断的远拒让日本和美国无法发起大规模的入侵。

第三是5G网络。班农认为，在5G网络方面，中国比美国和世界其他国家先进得多。如果中国在世界其他国家之前完成这项工作，中国将再一次在科技技术上占主导地位。

第四是金融技术。班农认为，中国今天的一个弱点是目前西方包括日本和美国等国，还可以把它从世界资本市场上踢出去，对它的公司实行真正的制裁，或者把它的银行从全球资金流中赶出去，或者将它的大银行隔离于全球资本市场之外。但在5年、7年或8年后，随着金融技术的进步，这种可能性将会消失，未来没人能够将中国和中国的体系从全球资金市场中踢出去。

第五，人民币国际化。班农认为，中国推动人民币国际化，国际市场开始用人民币来作为汽油和所有石油产品的兑换货币，其结果是，中国会让美元失去头号国际储备货币的地位。

班农认为，中国推动的这五大方面，配合中国的经济发展计划，是中国领导人认为他们应当走的道路。这样到2030或2035年，中国就可以成为世界第一经济体。

可以注意的到，班农对中美经济中关键问题的认识，与特朗普总统高度一致，一是贸易逆差问题，二是知识产权与技术转移问题。美国对中国的贸易逆差一年是5000亿美元，这还是扣除了美国向中国出口木材、铜、猪肉、牛肉、玉米、麦子、天然气、石油，还有波音飞机和苹果产品部件之后的数据。在知识产权方面，班农认为，过去十年中国从美国拿走了3.5万亿美元的转让技术——这不是偷窃知识产权关税，而是进入中国市场付出的技术转让代价，一年3500亿美元。更重要的是，中国摘走了自由资本主义之花，那就是美国的创新，是造就美国强大的原因。而美国正在进行的“301”调查行动，就是要研究中国政府在如何强制要求以技术换市场，美国应当如何应对。

在安邦（ANBOUND）的智库学者看来，班农的这篇演讲值得关注，中国和中美关系在其中占据了重要篇幅。从班农的观点来看，中国已成为美国维持全球优势地位的最强大的对手和挑战者，班农对中国的关注点，在某种程度上显示了美国对中国的主要担心所在。换个角度看，这也显示了中国未来在国际竞争中的发力点所在。就此而言，班农表现出了一个真正的战略大师的眼光，他在白宫以外，的确比他在白宫之中能够发挥更大的作用，尤其能够在更大范围传播他的思想观点。

最终分析结论（Final Analysis Conclusion）：

作为战略大师的班农关注中国的十九大发展雄心，显示了美国对中国的主要担心所在，在某种程度上也显示出中国未来在国际竞争中的发力点所在。（LHJ）返回目录
〖优选信息〗
【形势要点：中美明年在贸易问题上可能还有一场硬仗】
《华尔街日报》日前报道，中国财政部副部长朱光耀今年10月向美方提出，在特朗普总统访华期间，双方领导人一同宣布，中国大幅放宽外资对内地金融企业的投资比例限制。美国多届政府都在争取中国开放金融业市场，但这一次美国官员却对此表示冷淡，这让中方感到惊讶。最终中国在特朗普离开后不久，自行宣布了有关开放措施。《华尔街日报》报道称，美国政府正在研究通过贸易制裁，从根本上挑战中国的贸易手法。据了解，美国探讨引用《国家安全法》，不准中国钢铁及铝进口；另外考虑动用一条15年未用过的法例，以保护美国国内制造商免受外国倾销打击，主要针对光伏产品和洗衣机，预计将在明年初决定是否出手。报道还称，美国方面正在准备提出指控，认为中方要求美企进入中国时要分享部分技术的知识产权，这是“不公平贸易手法”。不过，美国是否会对中国实施贸易制裁，仍面对各方面的考虑。据称，特朗普政府暂时优先希望通过税改方案，并且争取中国在朝鲜半岛问题上的援手，而且仍未找到方法来尽量减低中方对贸易制裁反击时对美国的伤害。要指出的是，《华尔街日报》的报道是否反映了真实情况有待观察，但此事也提醒，中美之间的贸易纠纷还远未完结，而特朗普政府对贸易问题的重视程度，可能比想象的要更高。（BHJ）返回目录
【形势要点：发达国家三季度经济放缓弱化了全球复苏】
人们谈论“全球同步复苏”已经有一段时间了。从美国经济数据持续强劲，到欧元区复苏进一步得到巩固而逐步退出QE，再到日本连续11个月出口保持扩张……发达国家的集体复苏，给全球同步复苏提供了重要加持。不过，这番荣景似乎要打折扣了，因为第三季度发达国家的GDP增速有所放缓。经济合作与发展组织（OECD）11月20日发布的新闻通稿显示，OECD国家第三季度GDP从今年第二季度的0.8%放缓至0.6%。G7国家中，日本、法国、美国“拖了后腿”。日本GDP季环比增速，从二季度的0.6%放缓至三季度的0.3%，降幅最大；法国、美国也相应有轻微降幅。相反，德国、英国、意大利的三季度环比增幅有所加快。虽然三季度OECD国家的环比增速放缓，但同比增速却达到2.6%，快于二季度的2.4%。此前，世界大企业研究会发表了全球经济展望报告，预计今明两年全球经济将增长3%。报告认为今年全球经济表现好于预期，能源和大宗商品价格企稳，并认为大多数利好因素将持续至明年。报告预计今年全球经济上涨2.8%，并认为今明两年，发达国家经济增速将分别达到2.2%和2.1%。IMF在10月全球经济展望中，将2017年的全球经济增长调升至3.6%，2018年增长调升至3.8%。在对全球各大主要经济体的成长预期中，IMF认为除了印度之外，其余经济体2017年的增长预期均好于2016年。第三季度OECD国家的经济放缓，在一定程度上受美国飓风、日本国内需求放缓等因素的影响，从而让发达国家经济增速有所回落。不过，各大机构普遍认为，全球经济复苏的态势不会因为季节性波动而戛然而止。（LHJ）返回目录
【形势要点：中国IC设计行业人才缺口至少6万人】
2014年6月，中国国务院发布《积体电路产业推进纲要》，1400亿元的IC产业基金随之成立，过去三年，大量资本涌入中国IC产业，大小并购风起云涌，通过资本并购路线把中国IC产业迅速做大、做强，成为行业主流的声音。2016年，在各种热潮刺激下中国IC相关企业从736家暴增至1362家，2017年，总量到1380家。不过多数企业都逃不过被淘汰的命运。台积电中国业务发展副总经理罗镇球感慨：“1380家是什么概念？其他所有国家的IC企业加起来都没有这么多!”事实上，中国IC业进一步发展的难题主要在于人才。据统计大陆CPU、记忆体的进口额占总进口额的70%，但这些产品的国产比例为零，中国企业也必须填补这些长期空白，但大陆IC设计业尚未摆脱跟随策略，产品创新能力有待提高。中国半导体协会设计分会理事长魏少军指出，中国能够根据自己的产品和所采用的工艺、自行定义设计流程，进行产品开发的企业少之又少。2017年，中国IC设计行业从业人员约14万人，创造收入1946亿元，人均产值139万元。相比之下，高通3.05万员工创收223亿美元，人均产值73.1万美元，是中国从业人员的3.5倍。据魏少军计算，如果维持现在的人均产值，实现按照《纲要》要求，2020年，设计行业销售总额要达到3500亿元产值目标，至少需要28万从业人员，但大陆高校2020年前累计能够培养出来的毕业生总数不超过8万人，其中产生6万人以上的缺口。魏少军强调，这只是人才“数量”上的缺口，如果考虑到人才的“质量”，缺口将进一步扩大。（BHH）返回目录
【形势要点：“廉价药”“孤儿药”短缺亟需中国出台特殊政策】
11月20日，中国政府网报道，李克强总理对“白血病患儿遭遇廉价国产药短缺，进口药一瓶超千元”作出了“特事特办”的批示，要求有关部门“切实加大国产廉价药生产供应保障力度”。此前，“巯嘌呤片”这一治疗儿童急性淋巴细胞白血病的必备药，在一些地方甚至连续5个月出现断货。全国6家有资质药企有3家停产多年，尚有3家在近两年停产或暂时停产。巯嘌呤片定价低廉，药企普遍反映没有利润空间，加之上游原料供应紧张，导致药企生产积极性不高。医药行业关乎国计民生，廉价药和“孤儿药”因利润空间小导致药企缺乏生产积极性的问题，是医药行业的特殊性。单纯靠市场机制不足以充分保障民众的用药需求，应通过特殊的政策安排来保障药品供应，不能完全市场化。“孤儿药”即罕见病用药，因此市场需求比一般药品小得多，很少有制药企业在“孤儿药”的研发上投入巨资。2016年12月27日，国务院印发《“十三五”深化医药卫生体制改革规划》，明确提出“解决好低价药、“救命药”、“孤儿药”以及儿童用药的供应问题”。在安邦咨询（ANBOUND）的智库学者看来，在经济发展起来的中国，廉价药、孤儿药短缺恶化的情况是绝不应该的！这完全背离了以人为本的原则。对此，中国应该有特殊的政策安排，不能完全搞市场化。对于保障国内药品供应，我们建议：（1）针对上述4类药品出台清单，尤其是“廉价药”和“孤儿药”清单，并根据病患需求定期更新，鼓励相关药物的研发和生产；（2）出台定向减免税政策，对研发、生产上述4类药品的企业减免税收；（3）政府牵头设立“两药”基金，支持相关研发和生产，特别是“孤儿药”研发；（4）政府和社会建立荣誉体系，鼓励更多企业参与，集体承担社会责任。（NWSY）返回目录
【形势要点：世界神经外科联合会对换头手术声明，不可接受，毫无意义！】
近日，媒体大炒大闹的所谓“换头手术”，渐渐暴露出两大问题。第一，意大利都灵高级神经调节小组的神经外科专家塞尔吉·卡纳维罗（Sergio Canavero）宣布，世界第一例人类头部移植手术已经被他在一具遗体上成功实施，实施手术的地点则在中国。卡纳韦罗表示，中国哈尔滨医科大学的任晓平教授只是“参与”了这次手术。而另一方面，任晓平接受采访时则表示，“手术是在哈尔滨医科大学做的，经过长达约18小时，我和团队成功将一具尸体的头与另一具尸体的脊椎、血管及神经接驳”。谁为主，谁为次，混淆不清，渐成各说其词的闹剧。第二，这次的“换头手术”激起世界医学界的愤慨，在换头手术实施之前，世界神经外科联合会（WFNS）在10月23日就此事件发表严肃声明强调：头颅移植不但在伦理学上不可接受，在科学方面也毫无意义！（LCG）返回目录
【形势要点：农业专家解释为什么生猪6个月就能出栏】
随着人们对食品安全的要求提高，国内市场对中国猪肉安全的担心也在增加。有媒体问，国内现在猪怎么长到6个月就出栏了？还能长到200-300斤？农业部网站日前引述了生猪养殖和饲料兽药安全方面的专家回答。中国农科院畜牧所研究员王立贤表示，目前，我国生猪正常的养殖周期一般为150—180天。生猪生长快、育肥周期短的主要原因是“三好”：猪好、料好、圈好，即生猪品种好、饲料营养安全、养殖环境改善。我国商品猪生产主要是杜洛克、长白和大白猪三元杂交品种，这些优质品种的生猪160天左右出栏很正常，国外更好品种的猪出栏周期更短。而利用地方品种进行杂交的猪育肥时间相对较长，平均生产周期约为180-200天。生猪出栏前的不同育肥阶段，饲料的投喂量不同，总投喂量在300公斤左右。如果不喂饲料只喂杂粮、猪草等传统猪食，猪的生长周期至少增加一个月。现代饲料和饲料添加剂的研制应用大大提高了饲料转化率，降低了生猪生产中的饲养成本。据测算，随着现代饲料科学技术的应用，我国配合饲料转化率明显提高，对畜牧业的科技贡献率已超过40%。猪配合饲料转化率由4∶1提高到3∶1。过去养一头猪需要一年的时间，现在6个月就可出栏，这与营养均衡的饲料和养殖技术进步分不开。目前，通过改善养殖环境，实施畜禽粪污无害化处理，逐步解决了重大疫病和抗生素残留等问题，猪的生长周期逐渐缩短，每头猪重量一般在100公斤左右。（RHJ）返回目录
【学界观点：经济学者认为忽略坏账导致中国经济被夸大】
分析人士一般认为，政府公布的GDP的变化会反映一国在居民生活水平和生产能力方面的变化。然而，北京大学金融学教授迈克尔•佩蒂斯近日撰文称，在中国情况却并非如此。为了实现国家的既定目标，地方政府被认为应该竭力地刺激支出，不管这些支出是不是具有生产性。佩蒂斯强调，GDP增长并不等同于经济增长。假设有两家工厂的建设与运营成本相当。如果第一家工厂生产的是有用的产品，第二家工厂生产的是人们不需要的产品，库存不断积压，那么对基础经济有提振的只是第一家工厂，但两家工厂都会以同样的方式提升GDP。大多数经济体都有两种机制使GDP数据吻合基础经济表现。首先是设定了支出限额的“硬预算约束”，这会将那些源源不断地做出浪费性投资的企业排除出局，在它们还没对经济造成严重扭曲的时候。其次，在GDP核算中，有一个市场定价因素，当浪费性投资造成的坏账被注销时，GDP的增加值部分及整体增长水平都会有所降低。然而，在中国这两种机制都不奏效。坏帐没有被注销，政府也不受制于“硬预算约束”。投资配置不当是中国近年来经济增长的显著特征，而公共部门应对此负主要责任。佩蒂斯指出，这其中的含义很明显，即使大多数经济学家出人意料地不愿意承认。如果你认为中国存在大量浪费性投资，你就得承认，政府公布的GDP增长数据由于未能承认相关坏帐的存在，夸大了实际的财富增长。如果坏账被恰如其分地注销，有人估计，中国的GDP增长率将低于3%。（RYM）返回目录
【形势要点：C919在窄体客机市场将面临激烈竞争】
波音和空客在今年陆续发布了2017-2036年世界民航市场展望，双方不约而同地提出一个预测，未来20年将是窄体客机市场大爆发的时期。窄体客机通常是指单通道，150-250座之间，航程在3000-5000公里之内的民航客机。空客提出，到2036年新增单通道窄体客机占全部新增飞机的71%（24810架），并带来民航飞机市场44%的利润。波音的观点如下：航空市场需要在未来20年新增29500架窄体客机，占总新增飞机的70%。安邦咨询（ANBOUND）此前曾说，中国商飞的C919客机提升了波音对中国单通道飞机市场的关注。最新的信息显示，波音和空客都已经针对性地调整了市场策略，提前布局窄体客机市场。11月16日，欧洲空中客车公司在迪拜航展上号称获得了“史上最大订单”。空客与美国投资机构Indigo Partners签署谅解备忘录，将向后者投资的四家航空公司提供430架A320飞机。订单价值达495亿美元。同一天，波音宣布迪拜航空购买225架波音737MAX客机，订单目录价格达到270亿美元。此外，波音还同时获得45架787客机订单以及6架宽体货机订单，总价值为183亿美元。值得注意的是，除了波音和空客之外，还有三家具有一定实力的飞机制造公司也盯上了这个市场，分别是加拿大庞巴迪的C系列，巴西航空的E系列和俄罗斯的MS-21。可以预期，中国商飞的C919客机未来要真正打入国际市场将面临激烈的竞争。（RYM）返回目录
【形势要点：国内AI人才的薪酬泡沫来自“热钱”推动】
现在招一个AI工程师需要给多少年薪？25-30万元可能是底线。有应聘者称，做算法的岗位一般工资都比较高，年薪基本是30万人民币起步，年薪25万人民币的技术岗位现在没有吸引力，都是白菜价。资深的算法工程师年薪要求更是超过100万元。100万元是什么概念？这超过了去年A股上市公司总经理的平均年薪，《投资时报》统计了披露2016年薪酬的2986名上市公司总经理，人均薪酬为82.16万元。对这种行情，IDG资本联合相关咨询机构发布的报告显示，人工智能行业平均薪酬溢价令人乍舌：其高级岗位高出整体水平55%，中级岗位高出90%，而初级岗位更是高达110%。国内的AI人才为何会这么贵呢？一是物以稀为贵，AI人才不足，工信部教育考试中心副主任周明曾在2016年向媒体透露，中国人工智能领域人才缺口超过500万人。领英发布的《全球AI领域人才报告》显示，截至2017年一季度，基于领英平台的全球AI领域技术人才数量超过190万，其中美国相关人才总数超过85万，位居榜首；中国位居全球第七，相关人才总数却只有5万多。二是国内高校AI教育“滞后”。目前，国内开设人工智能课程的大学仍然较少，本科普遍没有人工智能专业，AI人才的招聘对象主要是研究生。不过，AI人才供不应求可能只是“薪酬天价”的原因之一，另一大原因或在于行业“热钱”太多。去年以来，人工智能成为海内外投资机构共同聚焦的“风口”，在今年刚刚过去的7个月中，国内AI领域企业的融资金额累计超过了60亿元。今年7月，商汤科技完成4.1亿美元B轮融资，成为当时人工智能领域单轮融资最多的公司。本月，上述纪录被另一家国内AI企业——旷视科技打破，该公司C轮融资金额高达4.6亿美元。旷视科技创始人兼CEO印奇近日坦承，目前大部分人工智能行业的钱并没有做到很好的价值传导，只是让AI人才的价格水涨船高。（LHJ）返回目录
【形势要点：香港市场“在岸化”是事实，但不是政策目标】
中信证券日前发布“展望2018”报告，其中提到，A-H两地市场融合将是未来3年影响香港市场的重要趋势。展望2018年，中信证券认为国内投资者对香港的认知将继续深入，南向资金对香港市场的影响也正潜移默化。过去一年，供给侧改革推进，“旧经济”盈利复苏超预期推动指数创新高。但更大的变化是“互联互通”机制，使香港市场摆脱估值洼地。此前香港市场作为典型“离岸市场”，中国经济的下行风险往往伴随汇率风险释放，两种风险叠加，使海外投资者习惯抛售“中国相关资产”，港股估值跌不见底。同时，中国经济处于从“高增速”向“中低增速”的换挡期，也使港股“洼地”现象难以改变。南向资金的参与，也慢慢将香港从一个纯粹的“离岸市场”体系向“在岸市场”靠拢，这会带来估值中枢的抬升。中信证券报告认为，估值中枢抬升的背后原因是南向资金在改变港股传统的投资逻辑。今年南下资金以保险资金等配置型需求为主，机构首先配置的对象为大权重股票，其次在相对中型和小型的股票中寻找alpha。随着国内资金的参与，南向资金在港股部分行业和公司中占比已显著提高，对行业的投资逻辑产生深刻影响，比如对汽车、地产等行业尤为明显。中信证券的统计显示，在每个细分行业中，基本都有南向资金超过10%以上的公司。如汽车行业，A+H的长城汽车和广汽的港股通持股比例已在25%以上，持股结构变化非常突出，而吉利汽车的南向持股量也已超过10%。安邦咨询（ANBOUND）研究团队从另外一个角度来看问题，内地资金进入香港市场已成事实，而且是大势所趋，事实上，经济因素是内地对香港影响最大的因素。不过，香港的特色价值在于它是一个特殊的国际金融中心、一个实行联系汇率制的自由港。虽然香港资本市场逐步“在岸化”是事实，却不能成为中国的政策目标。香港必须维持其特色，而不是全盘“内地化”。（AHJ）返回目录
【市场：三星“激进”投资将加剧今年全球半导体投资竞争】
市场调研机构IC INSIGHTS在最新发布的一份报告中预计，今年全球半导体设备总投资将达到约908亿美元，而其中韩国三星电子的设备总投资可能将达到260亿美元，占比超过20%。这份报告指出，三星电子对半导体设备的投资规模有可能高于英特尔、台积电的投资总和，这是此前市场所没有料到的水平。要指出的是，IC INSIGHTS在2017年11月份推出的报告的预期，比业界此前的估计要高很多。今年8月，市调机构Gartner曾估计，拜强劲需求之赐，2017年全球半导体资本支出预估可能达777.9亿美元，较2016年跳升10.2%。而IC INSIGHTS的最新预期则比Gartner的预期还要高出16.7%。展望2018年、2019年，Gartner预期半导体设备投资将从盛转衰，进入下一个收缩循环，其中2018年预估将萎缩0.5%至774.4亿美元，2019年再衰退7.3%至718.1亿美元。虽然两家机构预期的基数和增长不同，但可以肯定的是，三星集团今年大幅增加半导体设备投资，将使今年的全球半导体投资进入一个新高的水平。业界估计，从长远来看，三星电子大规模设备投资可能会给行业带来负面影响，尤其是SK海力士、镁光、东芝、英特尔等也将加入竞争行列，行业竞争可能日趋激烈。IC INSIGHTS的报告还认为，三星电子加大半导体设备投资力度可能打击亚太区其它半导体企业的投资信心，有望让三星电子和SK海力士继续保持在半导体市场的主导地位。还要指出的是，今年激增的半导体设备投资对正在加大半导体投入的中国厂商来说，也是一个极大的挑战，因为在中国厂商追赶的路上，领先的对手突然开始了加速跑。（RHJ）返回目录
【市场：4.5亿美元购买达芬奇画作的买家可能来自中国】
最后一件私人收藏的莱昂纳多•达芬奇（Leonardo da Vinci）画作以惊人价格成交，引发了外界对买家身份的狂热探寻，但到目前为止新主人的身份仍像这位艺术家另一幅作品中的微笑一样神秘。佳士得（Christie’s）在纽约拍卖了《救世主》（Salvator Mundi），但一直没有透露是谁花了4.5亿美元买下这件500年前的作品，该价格创下了世界拍卖纪录。由于潜在买家群体仅限于亿万富翁和极少数机构，艺术界的一些人正试图将目标缩小到一个地区或一个国家。前佳士得印象派和现代艺术负责人、艺术顾问托马斯•塞杜（Thomas Seydoux）怀疑买家来自亚洲，理由是竞价一路向上“狂飙勐涨”，一下从3.7亿美元跳到4亿美元。他认为买家“在该领域还是新手，但非常积极”，或许是中国的财富新贵。塞杜说：“他们是该市场的一股巨大力量，而且他们也准备要大笔投入。”近来亚洲已产生了一些艺术品超级买家。今年5月，日本企业家前泽友作（Yusaku Maezawa）斥资1.1亿美元购买了让•米切尔•巴斯奎特（Jean-Michel Basquiat）的一幅画作。2015年11月，中国房地产和制药亿万富豪刘益谦以1.7亿美元买下莫迪利亚尼（Modigliani）的一幅裸女图，不过这次他否认购买了《救世主》。（LCG）返回目录
【形势要点：希腊脱离欧元区的可能性在降低】
根据安邦咨询（ANBOUND）的跟踪，从今年7月开始，我们就注意到显示希腊有望走出债务危机阴霾的积极信号。现在看来，希腊经济再生利好。据CNBC报道，本周一（20日，当地时间11月21日），希腊政府一名高级官员表示，希腊期望在2018年连续第三年超额完成预算盈余目标，这一结果能够有助于缓解预算短缺，从而帮助受到经济衰退打击的国内民众。这位官员在接受路透社采访时表示，希腊当局将在周二提交给议会的最后一份预算草案中，概述主要盈余的预测，即不包括债务偿还的财政盈余，预计今年盈余为2.4-2.5%，明年的盈余将超过3.7%。这些数字是希腊财政向上修正的标志。在今年10月2日提交的预算草案显示，希腊的目标是在2017年实现盈余2.2%，2018年实现3.57%。此前，希腊总理齐普莱斯（ALEXIS TSIPRAS）14日豪气地宣布：希腊政府将拨款14亿欧元（约合人民币110亿元）作为“返现”，直接保障困难群众的生活。这项“社会福利”将在12月份发放，其中收入最低的希腊家庭可以每人获得1000欧元现金，约合人民币7835元！希腊此前为了获得外界的注资援助，曾大幅砍掉福利支出。从2010年开始，希腊政府至少进行了14次以削减福利和养老金为内容的“紧缩改革”！由于财政紧缩，希腊人每天取现不得超过60欧元，银行经常关门避免挤兑，机场等重要设施甚至交给大债主德国人经营。在我们看来，希腊财政前景的改善将降低希腊脱离欧元区的风险。（RYM）返回目录
【形势要点：英国首相视退欧过渡期为“消耗性资产”】
据英国News援引消息人士的话称，英国首相特里莎·梅赢得了内阁成员的支持，将英国为退欧而向欧盟支付的款项提高一倍，达到400亿英镑（530亿美元）。ITV政治编辑Robert Peston在Facebook上发帖表示，英国内阁下属的退欧委员会据称同意允许欧洲法院在英国脱欧后保障欧盟公民的权利方面发挥一定作用。退欧委员会10位成员召开会议的背景是，特里莎·梅希望通过提高英国对欧盟支付的脱欧款项，打破脱欧谈判的僵局。与此同时，欧盟领导人也将在12月14日举行重要会议。欧盟其他27国领导人已经表示，在针对贸易展开谈判之前，必须就脱欧款项、与爱尔兰共和国的未来边界问题、以及在英国的欧盟公民的权利达成协议。据知情人士称，特里莎·梅在会议上对同僚表示，英国脱欧的过渡期是一种“消耗性资产”。这个评论呼应了财政大臣哈蒙德的观点，即必须迅速就过渡期达成一致，否则过渡期对企业而言将失去价值。特里莎·梅的言论表明，她希望强调退欧谈判进入下一个阶段的紧迫性。欧盟一直在敦促英国为退欧至少支付600亿欧元（710亿美元）。到目前为止，特里莎·梅已经表示，脱欧之后将为欧盟预算支付200亿欧元。（LHJ）返回目录
【形势要点：数字媒体行业将迎来一轮并购潮】
11月19日，彭博资讯报道，随着制作影音等内容烧钱烧得凶，线上广告却愈来愈难卖、筹资难度也愈来愈高，数字媒体的处境日益艰困，已促使多家数字媒体考虑求售。去年初估值达2.5亿美元的Mashable，已同意以5000美元的价格售予Ziff Davis；旗下有Smosh、Screen Junkies和Made Man等网站的Defy媒体正考虑让售；拥有IUproxx Brobible等网站的Uproxx媒体也待价而沽，已聘请投资银行评估可能的收购提案。此外，经营Onion、Gizmodo、Jezebel等网站以及Fusion TV的Fusion媒体集团也寻求藉出售少数股权筹资2亿美元。有分析师说，过去两年来，从老字号的时代杂志（Time）到Mashable、Uproxx等新秀。数字媒体纷纷砸钱投资原创影音，设法冲高线上广告营收，但能靠脸书和YouTube影片嵌入广告收入维生的数字媒体少之又少，大多数线上广告支出都被脸书和Google吸走，导致众多新创公司在过度饱和的数字媒体市场挣扎求生，面临预算不足和营收下滑的窘境。曾任时代华纳策略投资主管、现为Imagination资本共同创办人的林芮秋（音译）说：“这一行需要整并。小型数字出版公司的经营者现在宁可被大公司并购。”女性新闻网站Bustle创办人戈德堡也说：“2017对数字媒体是极为艰困的一年。小型、体质较弱的数字媒体首当其冲。是拥有现金流和资本的公司展开收购的时机。”值得注意的是，数字媒体的困境或许还与纸质媒体的崛起有关。今年10月，路透一份报告指出，美国今年以来的报刊订阅量同比增长16%，是去年增幅9%的近两倍。不过，究竟是否存在上述联系还有待观察。（BYM）返回目录
【形势要点：从企业储蓄大增看日本经济的结构性问题】
日本经济目前正处于周期性好转阶段，但安邦咨询（ANBOUND）昨日（20日）曾指出，日本经济复苏的质量没有想象中那么好。如今，又有新证据支撑了我们的判断。11月21日，英国金融时报发表署名为约翰•普伦德的文章称，日本经济面临的最大结构性问题之一仍无起色，这个问题就是企业储蓄资金往往远远超过投资，由此带来通缩性后果。在一个像日本这样的老龄化社会里，通缩威胁理应日渐式微。随着老年人日益增多，得益于相对慷慨的养老金和医疗服务，储蓄理应下降，同时消费应该随着年龄增长而增加。与此同时，劳动力日益减少应该意味着劳动者在就业市场上的力量上升，他们可以要求更高的薪资。实际上，日本家庭的储蓄的确下降至接近于零的水平。然而，这完全被企业储蓄的增长所抵消。与此同时，工资增长未能实现。终身雇员继续看重就业安全，并对公司保持忠诚，这让他们保持顺从。谈判实力较弱的兼职人员数量也大幅增加。文章指出，太多的盈余被厌恶风险的企业部门留存，这些企业的利润达到创纪录水平，同时日本遭遇消费者收入结构性匮乏的问题。根据日本央行的数据显示，日本在去年“没有任何存款或者投资”的家庭数目从13%增加到了14%。不难看出，日本受到结构性储蓄盈余的困扰，一边是企业现金充沛，一边是劳动力薪资增长缓慢。安邦认为，这种情形表明，日本的经济增长根基是不牢固的。（RYM）返回目录
〖调整与修正〗
无
〖每日数据〗
COMEX金=1275.3美元（11月20日收盘价）
NYMEX原油期货价格每桶56.09美元 （11月20日收盘价）
ICE布伦特原油期货价格每桶62.22美元（11月20日收盘价）
[外币100] 美元663.56 英镑878.5 日元5.8936 港币84.95 澳元501.04 欧元778.72
1人民币=4.5289新台币
[1美元兑各国货币] 英镑0.7553 欧元0.8523 澳元1.3211 瑞郎0.9925 日元112.437 加元1.281 港币7.8104
[主要股市指数] 深指/沪指11602.1/3410.5,沪深300指数4217.7（11.21）,恒指29818.07（11.21）,道指23430.33（11.20）,纳斯达克6790.71（11.20）,标普500指数2582.14（11.20）,日经22416.48（11.21）,台湾加权10779.24（11.21）,德国13058.66（11.20）,法国5340.45（11.20）
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