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制片商火力最集中的时间，各式宣传铺天盖地，票房争夺异

常激烈。这个黄金档期，严格来讲其实开始于五月。为了先

下手为强，一些大制作影片从5月起便开始陆续上映。今年也

不例外，铁齿钢牙的金刚狼刚刚登上银幕，符号学家罗伯特

教授又要去探寻“天使与魔鬼”的秘密，而在这之后，变形

金刚、终结者等也将粉墨登场。 五月不仅是电影旺季的序幕

，也是环球股市的一个关键时刻。随着首季度的各项宏观经

济数据和公司业绩报告，在五月之前已陆续公布，投资者对

于这些数据将如何反应，市场未来又会何去何从，这些都将

在5月逐一分晓。但从目前来看，前景似乎仍扑朔迷离。表面

上欧美市场似乎已出现颇多利好讯号，不仅诸多公司的业绩

好于预期，金融机构对流动资金的需求也开始回落，而且美

国银行压力测试的结果亦有惊无险，基本符合预期。 摩根资

产管理的内部经济指标显示，美国、欧元区、日本和英国等

四大主要市场，宏观经济均出现令人惊喜的正面进展。但仔

细分析发现，改善部分基本都与生产及投资气氛相关，而消

费和劳动力市场数据仍普遍令人失望。在4月的最后一周，美

国供应管理学会制造业指数、欧元区经济信心调查、英国采

购经理指数都比上月有所回升，但美国个人收入及开支、欧

元区失业率，以及日本职位申请比率却较3月恶化，而且都差

过预期。 库存下降及各国财政刺激开始生效，确实能推动投

资气氛和生产走强。但是，真正决定经济扩张步伐的因素，



仍然是需求增长率。虽然美国首季度的实质消费者开支出人

意料地上涨2.2%，但主要原因却是包括社会保险、养老金及

失业救济金等在内的转移支付收入增加。假如不计入这些政

府福利，季内名义个人收入实际上反而下跌逾5%。 要想对股

市走势有较为准确的把握，必须要学会在纷繁众多的各式统

计和调查中，找出最关键的指标。摩根资产管理认为，对于

欧美股市来说，当前的关键就是劳动力市场和消费开支。由

于投资气氛的改善已经令市场在近期积累了相当升幅，同时

财政刺激可能对经济增长起到的推动作用亦将在未来两个季

度见顶，因此现在只有就业改善，消费开支回暖，才能支持
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