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 国内宏观：制造业持续扩张，经济增长将保持中高速 

12 月中采联制造业 PMI 指数以 51.4%的年内次高点位收官，财新制造业 PMI 指数更是上升至

51.9%的四年新高，制造业整体呈现持续快速扩张的态势。2017 年虽面临房地产周期性下行、

汽车及地产相关消费增速下滑等负面因素的制约，但在财政政策更加积极、基建投资发力、PPP

加速落地等的支撑下，预计经济增速会有所下滑，但仍将保持在 6.5%左右的中高增速水平上。 

 国际宏观：全球经济稳步回升，关注特朗普就职演讲 

全球经济在稳步回升，“再通胀”将是 2017 年的主题。除美国经济在明显回升（尤其体现在强

劲的就业市场上）之外，欧元区最新制造业 PMI 指数为 54.9%，创下了近 5 年半的新高，在大

宗商品价格稳定的背景下，预计全球主要经济体的通胀水平将在 2017 年向着 2%的目标实现或

者接近。1 月需要特别关注的是特朗普的总统就职演讲，届时新一届政府的政策将更加明朗。 

 国内股市：A 股有望震荡修复，可提前布局春节行情 

12 月 A 股震荡下行，几乎回吐了 11 月涨幅，上证综指收于 3103 点全年下跌逾 12%，大盘蓝

筹好于成长。当前较之去年同期均面临汇率波动和限售股解禁压力，不同的是当前贬值空间有

限，但限售股解禁规模较 2016 年初稍大，然而 A 股尤其成长板块估值经历了较大消化，估值

压力明显缓解，再考虑到宏观经济基本平稳，企业盈利仍在改善阶段，预计 1 月份 A 股有望

震荡修复。主题方面，建议关注国企改革和基建板块，以及食品饮料等消费行业的春节行情。 

 国际股市：特朗普交易趋于尾声，市场在寻找新的方向 

由特朗普就任美国总统而引发的“特朗普交易”已接近尾声，而市场也开始逐渐衡量各项利好

政策——减税、扩大财政支出、放松金融管制等——的现实可行性。整体上，这些政策将导致

全球新一轮的“再通胀”过程，在这一周期中股票资产将好于债券资产。但同样需要注意的是，

由于主要市场估值偏贵（如美国和欧洲，其中美股估值超过历史平均 1 个标准差），若要触发

新的较大幅度的上涨则需要有更多确定性的提升盈利指标的利好政策，1月将是很好的窗口期。 

 国内债市：货币环境偏紧，收益率短期内仍会易上难下 

2017 年稳增长目标有所弱化，“防风险、抑泡沫、去杠杆”成为关注重心。货币政策基调被调

整为“保持稳健中性，适应货币供应方式新变化，调节好货币闸门，努力畅通货币政策传导渠

道和机制，维护流动性基本稳定”。预计货币环境短期将维持 2016 年下半年以来的偏紧态势，

同时短期企稳的经济基本面和仍处于上行阶段的通胀水平也暂不支持债券收益率的大幅下行。 

 大宗商品：需求温和复苏，叠加减产助推油价温和上行 

尽管后半程乏力，黄金在 2016 年仍录得约 8.5%（美元计价）的涨幅，随着美元指数在近期企

稳，以及金价在前期的下跌，预计 1 月金价将趋稳，其在 2017 年的价值主要体现在避险。对

于原油，预计全球经济进入复苏扩张期，需求端将继续回暖，而欧佩克以及非欧佩克组织的减

产也将从供给端对市场形成利好，虽然有页岩油虎视眈眈，但预计油价仍将以温和上行为主。 

                                                   2017 年 1 月 

月度市场分析与展望 

 



月度市场分析与展望 

 

请阅读尾页的免责声明 

 

图 1: 国内制造业持续扩张  图 2: 2017 年 1 月，特朗普将再次成为焦点 

 

 

 

 

图 3: 贝莱德预计 2017 年全球股票资产整体表现将好于债券（4%-6%之间） 

图 4: 强美元对全球股市都有压制 

 

 

图 4: A 股主要股指估值水平接近相对合理  图 5: 债券收益率短期内恐怕易上难下 

 

 

 

 

图 6: 高盛预计欧佩克及非欧佩克组织的减产措施将助推油价在 2017 年上半年继续温和上行 

图 8:  

 

数据来源：万得资讯，彭博资讯，贝莱德，高盛
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一、2016 年表现：原油大涨，股票后程发力 

全球资本市场在 2016 年又经历了大幅波动的一年，但各大资产类整体上“涨多跌少”，还

是给投资者带来了不错的回报。其中，原油全年上涨 45%，领跑各资产类，随后是美国的高收

益债，其在 2016 年一路高歌猛进，涨幅约 17%，排在之后的是英国富时 100 股票指数，涨幅

约 14%。 

具体来看，全球主要市场的股票指数在 2016 年录得了不错的收益，尤其在英国退欧以及

特朗普当选美国总统这两只黑天鹅袭来的时候，股市（特别是大盘指数）反而有不错的表现，

从而在后半程发力，超越了上半年表现抢眼的债券资产，例如，英国富时 100 指数上涨 14%，

而美国标普 500 指数全年上涨约 10%，此外，泛欧斯托克 600 指数和日经 225 指数在全年则录

得持平或者小幅下跌，上证综指受到年初熔断影响，全年下跌逾 12%。 

债市方面，在经历了前三个季度的整体上扬之后，由于对美联储加息以及全球经济“再通

胀”的预期逐渐升温，债市尤其是国债在四季度受到了明显的压力，回调明显，尽管如此，高

收益债以及公司债仍然在全年给投资者创造了超过 5%以上的回报。 

商品方面，原油在 2016 年初曾一度触底至 30 美元之下，随后一路反弹至 50 美元，到年

底终于实现了欧佩克以及非欧佩克对于减产的一致意见，全球原油在“供给侧改革”之下，价

格稳定在 50 美元的上方。黄金在上半年阶段表现靓丽，涨幅一度超过 20%，但是随着强美元

之路开启，以及实际利率的上升，黄金受到了挤压，回吐了年内的大部分涨幅，最终在 2016

年上涨约 8.5%。 

汇率方面，美元指数延续强势，全年升值约 4%，日元也升值了 3%，而受到英国退欧，以

及欧洲银行业困境的影响，欧元兑美元汇率贬值了 3%，英镑则大幅贬值了 16%之多。 
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二、风险调整后收益：信用债“性价比 ”最高  

正如我们所一再强调的，投资不能仅仅从收益这一个维度来进行衡量，而应当从风险收益

的二维角度加以综合的评估，才能取得更加合意的投资效果。下面我们将通过夏普率（Sharpe 

Ratio）指标来为大家展示风险调整后的收益排名情况。 

如下图所示，在所有资产类当中，信用债（公司债及高收益债）表现出了最高的“性价比”。

以美国高收益债为例，其在 2016 年受到了双重的利好，在上半年，美国经济数据不理想，美

国 10 年期国债的收益率一度在 6 月曾经低至 1.37%，从而让整个债券板块都受益良多，而在

下半年，尽管无风险利率迅速攀升，但是由于经济基本面数据转好，高收益债的违约风险预期

将会下降，从而导致了信用利差的收窄。除了信用债板块之外，其余板块在 2016 年的风险调

整后收益普遍表现一般，这也从另一个侧面体现出了各风险资产波动率上升的现实。 

 

 

三、2016 vs. 2015：原油大逆转 

    接下来我们看一看 2016 年和 2015 年相比，各资产类的表现是否发生了明显的反转。最大

的逆转无疑发生在原油上，2015 年原油价格下跌超过 30%，而在 2016 年则回升了 45%之多！

除此之外，新兴市场股票在 2015 年受制于强美元的压制，以及大宗商品的深度下跌，股市普

遍表现不佳，而在 2016 年随着商品的回暖，以及美元整体温和上升，从而在 2016 年有不错的

表现，MSCI 新兴市场股票指数在 2016 年上涨约 8.6%，以巴西股市为例，IBOVESPA 指数在

2016 年涨幅近 39%，而与此同时巴西货币雷亚尔兑美元升值了 17.8%。在主要资本市场类别中，

2016 年表现差于 2015 年的要属中国股市了，在经历了 2015 年过山车般的行情之后，尽管在

2015 年仍录得了正收益，中国股市在 2016 年受到了年初熔断的较大影响，全年上证综指累计

下跌约 12.3%。 
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四、黑天鹅事件：因祸得福？ 

2016 年，最著名的黑天鹅事件有两个，一个是英国公投退欧，另一个则是特朗普当选美

国总统，因此有不少人戏称当前全世界都处于黑天鹅湖。回顾这两个事件，我们发现一个有意

思的情况就是，黑天鹅事件尽管在事前没有预料，但是在发生之后，市场能够非常快地消化这

些不利因素，进而走向反转的行情。例如，退欧之后英国富时 100 指数在短暂下跌之后立即转

为上涨，再例如，在特朗普当选之后，全球股市立即拥抱特朗普，催生了股市特别是金融股的

一场狂欢，“特朗普交易”的名号应运而生。因此，2016 年黑天鹅事件的最终结果都是因祸得

福，到了 2017 年，黑天鹅事件只多不少，能否再次上演这种逆转，我们不妨拭目以待。 
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