
     

 国内宏观： 下半年的稳增长压力加大 

上半年中国经济增长 6.7%，尚且处于合意的区域中，但这并不意味着经济已经趋稳，正好相

反，下半年下行压力反而在增大，核心表征之一是稳增长重要力量固定资产投资的不振。尽管

上半年固定资产投资保持了 9%不错增速，但其中民间投资（占比 60%）增速却只有 2.8%，究

其根本，投资收益下降是根本原因，预计对利润高度敏感的民间投资在下半年难有快速反弹。 

 国际宏观： 全球经济陷入增长的困境 

全球经济正在陷入增长的困境，这从 IMF 不断调降的经济增长预期中可以明显地看出来。而

根据最新公布的数字，此前一直相对稳健的美国经济也出现了下滑，二季度经济增长仅为 1.2%，

远低于 2.5%的预期值。欧洲还在为英国退欧以及银行业的问题而烦恼，日本央行在推行了负

利率之后经济并无改善，现在美国也出现了隐忧，预计全球经济仍将在艰难中寻找复苏的动力。 

 国内股市：监管趋严关注蓝筹板块  

7 月 A 股先扬后抑，市场动能在存量博弈中不断消耗，消费等业绩增长稳定的板块明显好于

TMT 为代表的成长板块。监管希望限制杠杆以防范资产泡沫的意图明显，理财资金可能影响

增量资金的进入，但对存量资金影响有限。存量博弈行情下，投资者情绪偏弱，监管政策是影

响当前资本市场的主要变量，规范市场有利股市的长远发展，但短期可能出现局部风险。投资

板块上，相对高估的成长股将受到监管趋严的持续压力，但蓝筹股的相对配臵价值将得到体现。 

 国际股市： 仍处于退欧之后的震荡期 

整体上国际股市还处于退欧之后的震荡期，近期对于各央行的货币政策敏感程度有所上升。由

于美国经济二季度不及预期，联储加息预期推迟，且对于经济担忧增加，美国股市将小幅波动

（而历史上在大选之前美国股市也以震荡形态为主），欧洲也较类似；新兴市场基于美元的走

弱，在 8 月将继续有不俗表现；日本股市将有较大波动，涨跌的方向取决于安倍政府 28 万亿

刺激计划能否超预期。此外，近期原油供需再次失衡，原油价格承压，能源板块将进一步走弱。 

 国内债市： 债券“小牛市”再次出发 

债券小牛市在 7 月份延续，中债总财富指数单月上涨 0.96%，从 5 月以来涨幅则已近 2%。债

券当前牛市由两因素推动：其一是流动性宽松环境和预期，央行在公开市场不断释放稍微宽松

的流动性改善了资金市场的供求，鉴于通胀已经下行明显，而且经济下行压力加大，市场对于

后期的降准存有期待。其二是近期市场对违约风险担忧继续缓解。上述因素在 8 月都还存在。 

 大宗商品： 乱世黄金是最好的减震器 

黄金在年内多次体现了避险资产的价值，在 2 月份的欧洲银行股动荡期，在 6 月份英国退欧之

后的起伏期，以及美国经济几次低于预期的时候都有不俗表现。当前时点配臵黄金类似于买入

了一个期权——若一切安好，黄金或有小跌，但幅度有限，若有黑天鹅事件，则黄金将发挥其

避险价值而获得明显的飙升。从历史角度考量（图 8），黄金资产具有相当不错的“性价比”。 
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图 1: 固定资产投资（累计同比）  图 2: 工业企业利润（累计同比） 

 

 

 

 

图 3: 全球经济增长预期不断调降  图 4: 美国二季度增长意外低于预期 

 

 

 

 

图 5: A 股行业分化明显  图 6: 历史上美国大选前股市通常以震荡为主 

 

  

 

图 7: 债券小牛市再次出发  图 8: 黄金有相当不错的“性价比” 

 

  

注：图 8 横轴为各资产 10 年平均回报，纵轴为今年以来回报（截至 5-27），圆泡表示波动率大小。 

数据来源：Wind 资讯，彭博资讯，IMF，Goldman Sachs，World Gold Council
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