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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 □ 
美股成为本轮市场调整渊薮，短期内波动性仍将维系，但盈

利的持续回升将限制股市回调的幅度；关注 4月季报行情 

欧洲 □ 
欧洲在短期内仍存在一系列不确定性，包括意大利选举，也

包括市场如何解读 ECB的货币政策，预计欧股波动性仍高 

日本 □/▲ 
日本经济延续良好的回暖势头，黑田连任，日央行多次强调

将保持当前宽松的货币政策，而预计财政政策也将陆续推出 

新兴市场 □/▲ 
积极布局如下区域的投资：印度（超跌反弹）、俄罗斯（油

价）、巴西（大宗+选举）、韩国（朝韩关系改善+贸易回暖） 

中国 

股票 
A 股市场 □/▲ 

3月底将迎来财报考验季；重要会议窗口期改革预期的升温

有望提升市场风险偏好，资金面平稳和市场情绪修复利于中

小成长，风格分化会继续收敛，但业绩和估值匹配是王道 

全球 

债券 

美国国债 □ 
2018年加息 3-4次，但短期内的 3月份加息已经被市场完

全锁定，预计 10年期国债收益率将在 2.7%-3.0%之间震荡 

投资级 

信用债 □/▲ 
板块 2018年至今下跌超过 2%，存在回补的需求；公司盈利

延续攀升势头，偿债能力较好；对高等级信用债需求有支撑 

高收益 

信用债 □ 
高风险的信用债板块追随股市的波动而提升波动率，因收益

较高安全垫较厚，中期前景仍佳，但短期预计以震荡为主 

新兴市场 □/▲ 
联储加息对新兴市场形成压力，板块 2018年初至今跌幅约

1.5%，但新兴市场基本面普遍仍较好，后期预计有反弹行情 

中国 

债券 

利率债 □ 
企业融资需求强劲、经济基本面稳定，叠加美国加息步伐加

快、美债利率上行的制约，利率难趋势性下行 

信用债 □ 
资管新规即将出台，理财等业务整改压力不减；低资质企业

再融资难度提升，信用利差将走阔；配置短端、高评级品种 

大宗 

商品 

黄金 ▼ 
全球经济增长良好，通胀温和上升，美联储表态偏鹰派，美

债收益率上行较快，美元企稳回升打压黄金价格未来的走势 

原油 □ 
减产协议下原油价格走高，带动美页岩油产量增加，在持续

下降近一年后原油库存有所回升，原油进一步上行压力较大 

国际 

地产 

国际

REITs □ 
年初以来主要受创于长端利率快速拉升以及股票市场大幅

回调，但底层物业基本面表现依然稳健，前景不需过度悲观 

中国 

地产 
中国地产 □/▼ 

开年销售一二线与三四线如期出现分化，4月开始全国销售

增速或将自底部小幅上行，虽临近两会，但政策端风险不大 

外汇 

美元 □ 
新任联储主席鲍威尔对经济正面评估引发市场提升年内升

息预期，美元提振，但财政及贸易双赤字的问题不容忽视 

欧元 □ 
经济增长依旧向好，市场普遍预期欧洲央行今年将撤出刺激

措施，意大利大选及德国组阁协议短期可引发市场的震荡 

日元 □/▲ 
黑田东彦连任央行总裁，宽松货币政策继续;美日长期利差

与日元短期出现背离，股市动荡使得日元受到避险追捧 

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  518  -4.36 0.98 16.55 

亚太 

中国 上证综指  3,259  -6.36 -1.44 0.55 

香港 恒生指数  30,845  -6.21 3.09 29.92 

日本 Nikkei225  22,068  -4.46 -3.06 15.43 

韩国 KOSPI  2,427  -5.42 -1.63 16.05 

印度 SENSEX30  34,184  -4.95 0.37 18.93 

欧洲 

欧洲 STOXX600  380  -4.00 -2.45 2.54 

英国 FTSE100  7,232  -4.00 -5.93 -0.43 

法国 CAC40  5,320  -2.94 0.15 9.51 

德国 DAX  12,436  -5.71 -3.73 5.08 

俄罗斯 RTS  1,285  0.24 11.35 16.92 

美洲 

美国 NASDAQ  7,273  -1.87 5.35 24.85 

美国 S&P500  2,714  -3.89 1.50 14.82 

墨西哥 MXX  47,438  -5.98 -3.88 1.24 

巴西 IBOV  85,354  0.52 11.72 28.04 

 债券 

10年期国债 
到期收益率（%） 

收盘 1个月前 2017 年末 12个月前 

中国 3.82 3.91 3.88 3.29 

美国 2.87 2.72 2.40 2.36 

德国 0.70 0.69 0.48 0.18 

法国 0.92 0.99 0.79 0.89 

日本 0.05 0.09 0.05 0.06 

 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 1,317.81  -2.00 1.17 5.58 

沪金 272.05  -1.64 -2.07 -3.25 

布伦特原油 64.75  -6.00 -2.81 14.58 

全球 REITs 2,501.56  -6.56 -7.94 -3.47 

美元指数 90.67  1.74 -1.72 -10.53 

USDJPY 106.68  -2.29 -5.34 -5.40 

GBPUSD 1.38  -3.04 1.89 11.13 

EURUSD 1.22  -1.77 1.61 15.29 

USDCNY 6.33  -0.07 -3.13 -7.94 

数据来源：Wind，Bloomberg，各指数为本币计价，国际商品以美元计价，沪金以人民币计价，截至 2018/2/28 
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观察嘉 

 要闻回顾 

 习近平：把实施宪法提高到新的水平 

中共中央政治局 24 日下午就我国宪法和推进全面依法治国举行第四次集体学习。

中共中央总书记习近平在主持学习时强调，要坚持党的领导、人民当家作主、依

法治国有机统一，加强宪法实施和监督，把国家各项事业和各项工作全面纳入依

法治国、依宪治国的轨道，把实施宪法提高到新的水平。 

 1 月新增信贷创历史新高，房贷占比大幅下降 

1 月新增人民币贷款 2.9 万亿，创历史新高。1 月份社会融资规模增量为 3.06

万亿元，当月对实体经济发放的人民币贷款增加 2.69 万亿元，同比多增 3717

亿元。结构上，一方面，公司贷款占新增贷款的比重进一步提高；另一方面，个

人贷款，尤其是个人住房按揭贷款占新增贷款的比例均大幅下降。 

 刘鹤访美，协调两国关系和经贸合作 

刘鹤于 2 月 27 日至 3 月 3 日赴美访问。届时，双方将就中美关系和两国经贸领

域合作交换意见。由于特朗普政府推行“美国优先”的政策，中美之间的贸易摩

擦一直没有停歇。“此次刘鹤访美，与美方在包括经贸议题在内的中美关系上进

行沟通协调，也展现出中方在处理中美经贸关系上的重视、理性、务实与诚意。” 

 央行重申稳健中性，2018 货币政策难言宽松 

央行在《2017 年第四季度中国货币政策执行报告》明确，下一阶段将保持政策

的连续性和稳定性，实施好稳健中性的货币政策，保持流动性合理稳定。兴业银

行鲁政委认为，2018 年政策对于经济增速波动区间特别是下限的容忍度将更大，

政府更关注结构的优化，即使增速放缓，货币政策配合放松的必要性或将减弱。 

 授权到期续两年，IPO注册制改革再迎窗口期 

全国人大常委会 2 月 23 日决定有关注册制改革的国务院授权期限延长两年至

2020年 2月 29日。“两年来，证监会持续完善新股发行环节的市场化运行机制，

坚持新股发行常态化，逐步放开新股发行节奏，新股发行堰塞湖问题得到有效缓

解。”刘士余在向全国人大常委会做说明时表示。 

 化解处置风险需把控节奏力度 

继 12日呼吁有序去杠杆，稳定金融市场预期后，新华社主管媒体《经济参考报》

13 日再次发表文章称，金融监管部门应当统筹协调好在金融系统防风险去杠杆

的同时，适度把握节奏力度，让市场形成稳定预期，防范发生处置风险的风险。 

 中国保监会依法对安邦保险集团实施接管，吴小晖涉嫌犯罪被公诉 

保监会公告称，安邦集团原董事长、总经理吴小晖因涉嫌经济犯罪，被依法提起

公诉。鉴于安邦集团存在违反保险法规定的经营行为，可能严重危及公司偿付能

力，为保持安邦集团照常经营，保护保险消费者合法权益，依照《中华人民共和

国保险法》第 144 条规定，中国保监会决定对安邦集团实施接管。 

 美联储主席鲍威尔：市场波动不会阻挡加息步伐，不会“预判”加息次数 

27 日，美联储新任主席鲍威尔明确表达了进一步加息的立场：预计将进一步渐

进式加息，美国经济展望维持强劲，预计通货膨胀率将在今年上升，并在中期内

内持稳于 2%这一目标附近。联邦基金利率期货表明，美联储在 3 月 20-21 日会

议上宣布进一步加息的概率高达 97%，预计 2018年有 57%的可能性加息三次。 
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观察嘉 

 嘉实观察：海外股债双杀，原因何在？ 

每月一图 

2018 年股债双杀，国债收益率攀升的同时股市显著回调  

 

数据来源：Bloomberg  

 

2018 年初以来，美国市场股债双杀。一方面 10年期国债收益率迅速攀升，从年

初 2.4%的水平上行了 47BP 来到 2.87%，2 月的月中一度升至 2.94%，直逼 3%的

整数关口，债市主要指数普跌（巴克莱美国债券指数年初至今跌幅逾 2%），另一

方面，股市从 1 月末开始剧烈调整，标普 500 指数在 2 月下跌 3.89%，回吐了 1

月的大部分涨幅，而若从 1月高点计算，则最大回撤曾经超过 10%。 

 

本次股债双杀源自对加息路径的预期变化。追溯本轮调整的导火索，当属美国强

劲的经济数据，尤其是通胀数据导致市场剧烈调整了对 2018年加息次数的预期。

美国最新的 CPI同比 2.1%，而核心 CPI同比也有 1.8%，对照而言，当前 1.5%的

名义基准利率显得有些不合时宜，毕竟在经济长期处于向上的良好势头下，实

际利率仍然保持为负值是难以想象的。此外，新任联储主席鲍威尔领衔之下的美

联储较之过往更加偏向鹰派。因此，市场将之前的加息次数的预期普遍提升了 1

次，认为 2018 年将有至少 3 次加息，而较为激进观点（例如高盛）甚至认为年

内极端情形下会有 5次加息，由此导致了股票和债券市场共同的深度调整。 

 

但股债均无需过度悲观。对于债市而言，本轮调整之后已经大幅修正了之前过

低的国债收益率定价，目前市场主流观点认为，至年末 10 年期国债收益率将在

3.1%附近，剩余的上行空间其实相当有限，部分板块（例如投资级债券）在本轮

下跌后反而具有更好的投资价值。对于股市而言，更多的是权衡两种因素的力量

强弱，即盈利增长和估值收缩。从盈利增长角度，鉴于美国经济依然在扩张当中，

且税改的利好也在逐渐发酵，2018 年美股盈利情况将较为乐观，摩根大通预计

标普 500 指数盈利同比增长 15%；而从估值收缩角度来看，高估值的问题早晚需

要得到释放和解决，估值收缩的进程还将延续。两者孰高孰低是个问题，但目前

看前者应当还是会发挥更大的作用，美股预计在 2018 仍有 5%-10%的整体收益。 
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