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主要资产类别展望（对未来 3个月看法） 

资产类 子类 展望 主要影响因素点评 

全球 

股票 

美国 □ 
税改计划目前缺乏完整细节，股市将谨慎对待税改的实际落

地进程及可能性；短期偏防御，若税改前景改善则增配小盘 

欧洲 □/▲ 
欧洲延续复苏，近期强势欧元有所缓解，将助推欧股重拾涨

势，需关注欧央行态度；退欧主要影响英国股市，建议回避 

日本 □/▲ 
安倍提前解散议会，将于 10月举行大选，若续任则宽松货

币政策将延续，财政刺激还将加码，这都将利好日本股市 

新兴市场 □/▲ 
新兴市场的利好因素缩减，弱美元加大宗商品上涨的局面均

有所反转，但基本面良好，可关注有降息机会的国家（巴西） 

中国 

股票 
A 股市场 □/▲ 

国内经济有韧性、外围经济亦有支撑。定向降准很难变为大

水漫灌，实施也需等到 2018年，但无疑对市场情绪有一定

提振，加上十月份将迎来十九大召开，预计 A股将震荡上行 

全球 

债券 

美国国债 □/▼ 
年底加息概率升至 80%以上，只要通胀数据尚可，联储年底

加息当不会落空，预计年末 10年期国债收益率在 2.4%-2.5% 

投资级 

信用债 □ 
投资级债久期高，在利率上升期不利，但公司盈利及偿债能

力显著改善，且年内投资者对投资级债需求上升，整体中性 

高收益 

信用债 □ 
高收益债前期追随股市上涨而获利，短期面临回调压力；中

期在利差收平的背景下，收益率高的特点让其具投资价值 

新兴市场 □/▲ 
只要美元不显著升值，则新兴市场债仍有上涨动力，内部相

对价值方面新兴市场政府债估值好于公司债，判断中性偏多 

中国 

债券 

利率债 □ 
经济运行平稳，但边际下行压力显现；超储维持低位，货币

及监管政策叠加下，流动性未见宽松；利率上下两难 

信用债 □ 
利率维持窄幅震荡，但中低评级及中长期限品种利差保护相

对不足，继续偏好短久期、高评级品种 

大宗 

商品 

黄金 ▼ 
美联储正式缩表，实际利率上涨概率较高，欧元区也逐步开

始退出 QE，压制黄金价格；朝鲜仍为主要的不确定因素 

原油 □/▲ 
原油价格接近均衡价格，区间震荡为主。低油价抑制页岩油

进一步增产，OPEC减产协议实施良好，改变市场供求预期 

国际 

地产 

国际

REITs □ 
美国净吸收、NOI增长等数据存在下行压力，收益率上行可

能带来负面影响;欧洲政治风险降温，经济回暖，利好 REITs 

中国 

地产 
中国地产 □/▼ 

金九银十预计市场成交清冷，叠加住房贷款平均利率攀升及

同比高基数等因素，四季度难言乐观，价格仍保持高位拉锯 

外汇 

美元 □/▲ 
基本面改善，10月缩表在即，12月加息概率上行提振美元；

但预计欧洲及英央行也将走上货币紧缩道路，对美元有拖累 

欧元 □ 
经济保持强劲增速，通胀稳中向好；短期欧洲央行态度决定

走势，缩减购债规模势在必行，但对强势欧元担忧打压欧元 

日元 ▼ 
在收益率曲线控制政策不变的背景下，美联储缩表及加息语

气将提振美日利差，利空日元；需警惕朝鲜这个不确定因素 

注：▲表示看多，□表示看平，▼表示看空 
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主要资产类别月度回顾 

 股票 

地区/国家 指数 收盘 
表现（%） 

近 1月 年初至今 近 12 月 

全球 全球 MSCI ACW 487 1.77 15.42 16.36 

亚太 

中国 上证综指 3,349 -0.35 7.90 11.46 

香港 恒生指数 27,554 -1.49 25.24 18.27 

日本 Nikkei225 20,356 3.61 6.50 23.75 

韩国 KOSPI 2,394 1.32 18.16 17.17 

印度 SENSEX30 31,284 -1.41 17.49 12.27 

欧洲 

欧洲 STOXX600 388 3.82 7.40 13.19 

英国 FTSE100 7,373 -0.78 3.22 6.86 

法国 CAC40 5,330 4.80 9.61 19.82 

德国 DAX 12,829 6.41 11.74 22.05 

俄罗斯 RTS 1,137 3.73 -1.35 14.72 

美洲 

美国 NASDAQ 6,496 1.05 20.67 22.29 

美国 S&P500 2,519 1.93 12.53 16.19 

墨西哥 MXX 50,346 -1.69 10.30 6.56 

巴西 IBOV 74,294 4.88 23.36 27.29 

 债券 

10年期国债 
到期收益率（%） 

收盘 1个月前 2016 年末 12个月前 

中国 3.61 3.63 3.01 2.73 

美国 2.33 2.15 2.45 1.60 

德国 0.46 0.34 0.22 -0.21 

法国 0.75 0.68 0.68 0.12 

日本 0.06 0.01 0.04 -0.08 

 其他资产类 

资产类 收盘 
表现（%） 

近 1月 年初至今 近 12月 

伦敦金 1,279.72  -3.10 11.17 -2.76 

沪金 278.90  -0.36 2.78 -2.24 

布伦特原油 56.53  7.13 -0.39 13.08 

全球 REITs 2,628.53  -0.26 4.45 -0.74 

美元指数 93.07  0.48 -9.10 -2.48 

USDJPY 112.52  2.31 -3.84 11.05 

GBPUSD 1.34  3.60 8.37 3.24 

EURUSD 1.18  -0.80 12.33 5.11 

USDCNY 6.64  0.54 -4.33 -0.61 

数据来源：Wind，Bloomberg，各指数为本币计价，商品类以美元计价，沪金以人民币计价，截至 2017/9/30 
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观察嘉 

 要闻回顾 

 8 月份宏观经济运行保持平稳态势 

8月，全国规模以上工业增加值同比实际增长 6%，增速比上月回落0.4个百分点。

1月至 8 月份，全国固定资产投资同比增长 7.8%；社会消费品零售总额同比增长

10.1%。总体来说，中国经济增长稳中向好的态势没有改变，尤其是产业结构调

整和新动能成长保持了良好的增长趋势，下半年有望延续目前的发展势头。 

 2 天 8 城楼市调控加码，楼市调控不放松 

22日开始，楼市迎来新一轮密集调控期。2 天内，西安、重庆、南昌、南宁、长

沙、贵阳、石家庄、武汉 8 个城市密集出台调控措施，其中 6 个城市实施限售。

分析认为，限售、限购、限贷等政策的效果逐渐叠加，从而形成立体化的房地产

调控机制，可以更好地保持房地产市场的稳定性，为长效机制的建立赢得时间。 

 燃油车停售将出时间表：汽车业全面转向新能源 

9 日，工信部副部长辛国斌表示：“一些国家已经制订了停止生产销售传统能源

汽车的时间表，目前工信部也启动了相关研究，也将会同相关部门制定我国的时

间表，此外，工信部会同有关部门制定了双积分管理办法，近期即将发布实施。”  

 人民币：“踩刹车”回归“双行道” 

短暂升破 6.50元后，三季度人民币对美元快速升值行情戛然而止。19日，人民

币即期市场汇价跌逾 200 点，逼近 6.60 元，回调超过 1600 点。分析人士认为，

后续人民币汇率走势的不确定性有所上升，但类似 7、8 月这样的快速升值难以

重现。未来人民币在保持总体稳定基础上，双向波动将是更有可能呈现的路径。 

 中国比特币交易所关停，国内玩家大“逃亡” 

14 日，第一财经发布《监管人士：比特币交易平台将全部关停，并于近期退出

市场》，称监管已对国内比特币交易平台下定论：“全部关停，并于近期退出市场。”

财新消息人士称，关闭的是比特币交易所，不是针对比特币，取缔比特币交易所

相关活动不影响区块链技术发展。 

 解散众议院、提前大选，安倍寻求 2万亿日元经济刺激计划 

近来朝鲜局势发酵，“助攻”安倍内阁支持率持续回升，自民党内借机提前举行

大选的呼声四起。安倍晋三 28 日宣布解散众议院，并在年底前编制规模约 2 万

亿日元的新经济刺激方案。主要用于儿童医疗保健和教育支出；刺激方案很可能

从 2018 年 4月开始执行，为期三年，直至消费税增加弥补财政空缺。 

 美国税改最新细节披露：最低个人税率升至 12%，但免征额翻倍 

特朗普税改细节披露，个人所得税将从七档降为三档，最低个人所得税率将从当

前的 10%提升至 12%，最高个人所得税率从 39.6%降至 35%，标准扣除额将翻倍。

企业税率拟从 35%降至 20%；公司从海外汇回现金，只会课征一次性的「汇回税」。

关于如何在不会大幅推高联邦赤字的情况下为减税买单的细节内容却付之阙如。 

 美联储 10 月启动缩表，预计今年还有一次加息 

20 日，FOMC 会议决定保持 1%-1.25%的联邦基金利率目标区间不变，从今年 10

月开始缩减资产负债表规模（缩表），和市场预期一致。点阵图显示，联储高官

预计：2017年还将加息一次；2018年将加息三次，2019年加息两次，2020年将

加息一次；将长期中性利率预期由 3%降至 2.75%。 
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观察嘉 

 嘉实观察：配置日本股市的时机到了吗？ 

每月一图 

突破两万点大关，进击的日本股市！ 

 
数据来源：Wind 

日经 225 指数再次突破 20000 点关口！截至 2017年 9月 30日，日经 225指数收

于 20356 点，突破 20000点关口。事实上，两万点似乎成为了日本股市难以突破

的屏障，自上世纪 80 年代的广场协议导致日本股市在 1990年代初的崩盘腰斩之

后，日经 225 指数几次或者接近，或者短暂地突破两万点关口（如上图所示），

但始终难越雷池一步，那么这一次日本股市有希望打破这一梦魇吗？我们认为，

答案是肯定的，四季度可择机配置日本股市。 

 

择机配置日本股市的逻辑可概括如下：第一，日本经济呈现复苏态势，而日本

股市周期股比例较高。截至 9 月，日本制造业 PMI 指数 52.9，年内始终位于荣

枯线之上，而通胀率（CPI及核心 CPI）也已经升至同比 0.7%的水平，日本经济

追随全球经济复苏的趋势稳健回暖。而日本股市中周期股占比超过 60%，相比较

而言，美国股市和欧洲股市的周期股占比只有 49%和 44%。在经济回暖背景下，

日本股市，尤其是周期股将受益于经济周期环境。第二，日本股市估值层面没有

压力。众所周知，全球股市在上一轮货币宽松周期下开启了涨涨涨的模式，普遍

估值偏贵，欧美股市当前市盈率均显著高于历史平均，而即便是新兴市场或者亚

太（除日本）市场，估值也在历史均值以上，只有日本股市当前的估值还低于历

史平均值，估值层面几无压力。此外，年初至今日本股市涨幅落后于全球主要发

达市场指数。第三，日本股市在四季度有催化剂。2017 年以来，美国股市有税

改预期，欧洲股市有法国选举的利好，新兴市场迎来了贸易复苏和大宗商品回暖，

只有日本股市缺少催化剂。但四季度，鉴于安倍提前进行选举，日本股市也有望

迎来催化剂的利好，若安倍政府能够连任，则有望延续宽松的货币政策以及增加

的财政刺激计划，日本股市在这一助力的推动下有望再创新高。需要防范的风险

因素则是安倍政府败选，以及朝鲜半岛危机引发的局部冲突升级。 
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嘉实财富管理有限公司 

北京：北京市朝阳区建国路 91号金地中心 A座 6层（100022） 

Tel: 010-65215588；Fax: 010-65185678 

上海：上海市浦东新区世纪大道 8号国金中心二期 53层 12-15单元（200120） 

Tel: 021-38789658； Fax: 021-68880023 

广州：广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心 50层 05B-06A单元（510623） 

Tel: 020-88836780 

深圳：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 16层（518038） 

Tel: 0755-25870686；Fax: 0755-25870663 

杭州：杭州市江干区四季青街道钱江路 1366 号万象城 2幢 1001B室（310020） 

Tel: 0571- 88061392 

南京：南京市新街口汉中路 2号亚太商务楼 23层 B区（210005） 

Tel: 025-66685001；Fax: 025-66671100 

青岛：青岛市市南区山东路 6号华润大厦 3102-03室（266000） 

Tel: 0532-66777997；Fax: 0532-66777676 

成都：成都市高新区交子大道 177 号中海国际中心 A 座 2 单元 21 层 04-05 单元

（610041） 

Tel: 028-86202100；Fax:028-86202709 
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