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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 □ 
税改对盈利的推动将延续到四季度，但预计到 2019年盈利

同比将降至个位数；中期选举、贸易战都将提升市场波动 

欧洲 □ 
经济数据延续较温和的态势，但经济体内部的分化情况依

旧；风险因素较多，包括英国退欧、意大利财政预算等等 

日本 □/▲ 
日本经济数据边际提振，外贸数据向好，安倍续任自民党总

裁、美日有望就贸易问题达成谈判等均为短期利好因素 

新兴市场 □ 
新兴市场权重最大的中国因贸易战而前景不明，其余市场推

荐巴西（超跌反弹）、韩国（韩朝改善）、俄罗斯（油价升） 

中国 

股票 
A 股市场 □/▲ 

市场对经济盈利预期悲观，但制造业和民间投资显示积极因

素在累积，利好政策密集出台，贸易摩擦升级空间有限，加

上 MSCI扩大 A股权重、富时罗素纳入 A股，有望提振市场 

全球 

债券 

美国国债 □ 
市场对 12月的加息普遍较为认可，但对 2019年则分歧显著，

预计 10年期国债收益率先升后降，在 3%以上水平震荡 

投资级 

信用债 □ 
投资级债利差在 7月升至高位后回落，但较年初水平而言仍

有继续收窄的空间；此外，供给压力也较前期有所缓解 

高收益 

信用债 □ 
随着美国股市进入高位震荡期，类似的高风险偏好的高收益

债难以延续年初至今的靓丽表现，但收益率一端将形成保护 

新兴市场 □/▲ 
在持续性的杀跌之后，新兴市场债有望迎来反弹窗口，一方

面是重点市场的稳定，另一方面是前期超跌市场的修复 

中国 

债券 

利率债 □ 
市场预期转向减税降费等宽信用措施，进一步的货币宽松也

受到制约，叠加地方债的集中发行，利率品种延续震荡 

信用债 □ 
宽信用的政策效果尚需观察，信用违约和风险事件频发，信

用债将延续分化，保持短端、高评级的防御型配置 

大宗 

商品 

黄金 ▼ 
美国经济持续增长，联储 9月再次加息，市场预期 12月还

将加息，美国国债收益率易上难下，不利于金价长期走势 

原油 □ 
美国对伊朗制裁进一步走向及 OPEC采取应对措施都不明

确，中短期内油价的不确定性较大，未来的波动将加大 

国际 

地产 

国际

REITs □ 
四季度 REITs 底层物业基本面依旧稳健，零售亦有购物季支

持，若利率走势在预期范围内，预计整体将呈震荡上行 

中国 

地产 
中国地产 □/▼ 

调控常态化已成共识，短期市场仍维持一定热度，尤其是四

季度房企抢收业绩增加供应，全年销售大概率维系在高位 

外汇 

美元 □/▲ 
基本面强劲，四季度仍将有一次加息，贸易摩擦因特朗普称

将对另外 2670亿美元从中国进口的商品加征关税而升级 

欧元 □ 
经济温和增长，货币政策短期料不会有变，市场缺乏指引；

重点关注欧、英双方退欧谈判及意大利政府预算草案的提出 

日元 □/▼ 
通胀低迷，经济温和增长，央行最新会议维持货币政策不变，

未来 FED加息将扩大美日利差，日元料将承压 

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 524 0.26 2.19 7.68 

亚太 

中国 上证综指 2,821 3.53 -14.69 -15.75 

香港 恒生指数 27,789 -0.36 -7.12 0.85 

日本 Nikkei225 24,120 5.49 5.95 18.49 

韩国 KOSPI 2,343 0.87 -5.04 -2.15 

印度 SENSEX30 36,227 -6.26 6.37 15.80 

欧洲 

欧洲 STOXX600 383 0.24 -1.54 -1.28 

英国 FTSE100 7,510 1.05 -2.31 1.86 

法国 CAC40 5,493 1.60 3.41 3.07 

德国 DAX 12,247 -0.95 -5.19 -4.54 

俄罗斯 RTS 1,192 9.13 3.26 4.86 

美洲 

美国 NASDAQ 8,046 -0.78 16.56 23.87 

美国 S&P500 2,914 0.43 8.99 15.66 

墨西哥 MXX 49,504 -0.09 0.30 -1.67 

巴西 IBOV 79,342 3.48 3.85 6.80 

 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 3.61 3.58 3.88 3.61 

美国 3.05 2.86 2.40 2.33 

德国 0.49 0.35 0.48 0.46 

法国 0.81 0.68 0.79 0.75 

日本 0.13 0.11 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 1,190.40  -0.92 -8.62 -6.98 

沪金 264.90  -1.08 -4.64 -5.02 

布伦特原油 82.95  6.74 24.51 46.74 

全球 REITs 2,738.27  -2.30 0.77 4.17 

美元指数 95.19  0.07 3.18 2.28 

USDJPY 113.71  2.36 0.90 1.06 

GBPUSD 1.30  0.56 -3.52 -2.73 

EURUSD 1.16  0.02 -3.30 -1.77 

USDCNY 6.88  0.80 5.28 3.65 

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 2018/9/30 
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观察嘉 

 要闻回顾 

 PMI 与高频数据显示经济继续下滑 

9 月份 PMI 为 50.8，较上月回落 0.5 个点，低于预期值 51.1，反映制造业景气

度明显回落。主要分项指标均有所回落，生产指数和新订单指数回落至 53和 52，

较上月回落 0.3和 0.2个百分点。采购回落至 51.5，经营活动预期回落至 56.4。

进口继续回落，从上月 49.1回落至 48.5，连续三月位于荣枯线下方，预示进口

需求进一步走弱。 

 央行降准 1 个百分点，将释放 7500 亿增量资金 

央行发布公告称，为进一步支持实体经济发展，优化商业银行和金融市场的流动

性结构，降低融资成本，引导金融机构继续加大对小微企业、民营企业及创新型

企业支持力度，中国人民银行决定，从 2018 年 10 月 15 日起，下调大型商业银

行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币存

款准备金率 1个百分点，当日到期的中期借贷便利（MLF）不再续做。 

 中国发布《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》白皮书 

国务院新闻办公室 24 日发布《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》白皮书，

旨在澄清中美经贸关系事实，阐明中国对中美经贸摩擦的政策立场，推动问题合

理解决。白皮书全文约 3.6万字，除前言外，共包括六个部分，分别是中美经贸

合作互利共赢、中美经贸关系的事实、美国政府的贸易保护主义行为、美国政府

的贸易霸凌主义行为、美国政府不当做法对世界经济发展的危害、中国的立场。

白皮书说，中国是世界上最大的发展中国家，美国是世界上最大的发达国家。中

美经贸关系既对两国意义重大，也对全球经济稳定和发展有着举足轻重的影响。 

 油价大涨至 85 美元，新兴市场货币开启新一轮贬值 

布油在 10月 1日站上 85美元大关，年初至今涨幅超过 27%。大多数新兴市场正

面临着严峻的考验。全球贸易局势偏紧、美元走强和美联储加息以及其官员言论

偏鹰派，新兴国家货币出现不同幅度的贬值，以美元计价的原油已然更贵了。对

于土耳其来讲，以里拉计价购买原油，成本大约就翻了一番。同理，其相对于印

度卢比上涨了 39%；相对于印尼盾上涨了 34%。印尼盾兑美元在 10月 3日继续走

低，一度低至 10590 印尼盾/美元，继 10 月 2 日跌至 20 年低点后再创新低。印

尼中央银行自 5月以来第五次上调利率。世行在一份声明中指出，原油进口价格

“激增”，使该国 8 月份的贸易逆差超过 10 亿美元。与此同时，菲律宾央行以通

胀上升为由上调了关键利率。在接受采访时，菲律宾财政部长表示，近期油价上

涨是他现在主要关心的事。 

 美国和加拿大就新北美自贸协定框架达成一致 

据多家媒体消息称，特朗普已经批准与加拿大的框架协议以进一步完善北美自由

贸易协定。框架协议包括加拿大同意限制对美国汽车出口以及对美国进一步开放

乳品市场。而加拿大总理特鲁多也将在周日晚些时候正式批准此协议。多伦多星

报表示，修订后的 NAFTA 将称作“USMCA”（The United States-Mexico-Canada 

Agreement,美墨加三国协议）。据悉，特朗普将在 11 月 30 日墨西哥总统涅托任

期的最后一天签署协议，之后递交国会。在新自由贸易协定中，加拿大已经同意

取消“class 7”的乳品定价协议，将向美国开放约 3.5%的乳品市场份额，与此

同时，加拿大政府也准备向受影响的奶农提供补偿。 
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观察嘉 

 嘉实观察：重构市场逻辑 

每月一图 

 从 2017年到 2018Q3，全球股市的市场逻辑经历了一轮切换，但之后呢？ 

 

数据来源：Wind，图中指数于2016年底定基为100，截至2018年9月30日 

 

从 2017 年到 2018Q3，全球股市的市场逻辑经历了一轮切换。2017 年初，市场

在短暂的迷茫期之后，迅速形成了一致的市场逻辑，即“金发姑娘”逻辑。在这

一逻辑下，全球经济出现了久违的同步性的增长预期，而与此同时通胀和利率水

平都处于低位，一切都“刚刚好”，因此市场也赋予了非美市场更多的期待，非

美市场的股市涨幅要显著高于美国市场本身。这一逻辑自 2017 年底已经出现了

动摇，因为特朗普政府推动的减税推升了美股的盈利预期，而其他市场的经济基

本面数据则不同程度开始出现了边际的减弱，而在 2018 年一季度的股市下跌之

后，审视各经济体的基本面，唯有美股最为可靠，因而市场也达成了做多美股的

一致逻辑框架。正如我们在之前的报告中所提出的观点“拥抱核心”，当时的市

场环境下最为稳定的核心就是经济面异常稳固的美国市场，二季报盈利同比 25%

的数据验证了这一逻辑，故而美股显著领跑了全球市场，尤其在 Q3 局部风险冲

突不断的情形下（英国退欧、意大利财政赤字、土耳其危机、中美贸易摩擦……

等等），美股大涨 7%，将这一逻辑也演绎到了极致。 

 

但从当前往后，市场可能会再次重构一致性的市场逻辑。在本轮的美股大涨之后，

市场可能会再次审视各经济体的基本面，以重构一致性的市场逻辑。尽管美国经

济在 2018 年保持强劲，GDP增长有望超过 3%，但这一数字将在 2019 年下降（因

税改推动作用减弱，而财政赤字、贸易战等的压力则逐渐浮现），而在税改的一

次性利好兑现之后，美股盈利同比也将在 2019 年回到一位数（5%附近）水平，

投资者将逐渐认识到这一问题。此外，在持续的新高之后，美国的经济数据（例

如 PMI、消费者信心指数等）也有可能出现边际的小幅走软。因此，Q4可能是最

为混沌的阶段，市场将开始将关注的重心放到即将到来的 2019 年上。从“金发

姑娘”到“拥抱美股核心”，展望未来，新的一致性的市场逻辑即将浮现。 
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