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2017年，投资市场的意外上行令人喜出望外，
全球股票涨幅逾20%，上证指数涨逾6%；债券市场
进入“新时代”；美元指数惨淡收尾；油价多头喜迎
大丰收；大宗商品平均涨幅超10%……这样的行情之
下，想必不少投资者收获颇丰。

2018年，市场又将如何演绎？投资方向该如何
掌握？

想要与市场痛快博弈，聪明的投资者不妨先看看
对市场行情反应最为敏锐、身处投资最前沿、接触投
资品种最为丰富的银行财富管理团队的分析和研判。

2017年全球经济持续回暖，风险资产表现优
异。展望2018年，在全球经济复苏的大背景下，
权益资产表现有望继续优于其他大类资产。其中，
相对看好港股市场和部分A股标的；其他资产类
别中，外汇市场看好欧系货币，商品市场中原油可
把握阶段性机会。

从宏观上看，2018年，海外主要经济体有望
延续经济复苏势头。其中，美国经济整体向好，通
胀率有望继续上行，加息与缩表在可预见的路径下
稳步推进；欧洲经济复苏有加速迹象，主要经济指
标持续好转，通胀稳步上行，未来欧央行退出量化
宽松并逐步转入紧缩的趋势明显；日本经济也将延
续复苏势头，不排除在今年出现复苏加速、通胀快
速提升情况，日本央行仍有改变宽松立场的可能。

国内方面，我们认为，在以供给侧改革为主
线、注重经济发展质量、金融去杠杆、房地产调控
持续的大背景下，需求端难有起色，国内宏观经济
增速仍将小幅回落；在去杠杆、同业存单将纳入
MPA考核、资管新规影响下，金融市场利率水平
预计继续小幅上行的概率较大，但在不发生系统性
风险的底线下，涨幅将相对可控。信贷市场利率面
临着金融市场利率上涨的传导压力，但相较金融市
场端，信贷市场利率的上涨将相对温和，原因在于
投资增速下滑、房地产持续调控将抑制企业资金需
求。

从金融市场角度看，股票市场中，A股将窄幅
波动，结构行情有望延续；美股估值偏高，风险大
于机会；港股估值有利，防范外围风险。债券市场
中， 国内债市将震荡筑底；美债将延续震荡格
局；德法债券则是窄幅波动。外汇市场中，人民币
汇率或稳中有升；美元或将中期走弱；欧系货币震
荡上行；日元短期或维持震荡走势。商品市场中，
黄金仍将维持区间震荡，预计黄金（伦敦）2018
年波动区间1100美元/盎司至1400美元/盎司；原
油价格中枢上移，预计油价2018年波动区间40美
元/桶至80美元/桶。

经济复苏持续，权益资产先行
“十九大”提出了近36年来新的社会主要矛盾，明确未来的经济发

展方向将从量到质的转变。供给侧结构性改革仍将是2018年经济工作
主线，改革重心可能倾向于经济发展质量转变，由以往“三去一降一
补”转向降成本、补短板（“一降一补”），并着力培育经济新动能。

在宏观审慎和防金融风险的要求下，预计2018年金融监管仍将延
续严监管氛围，但执行力度和节奏或有边际减弱。

货币政策的主要目标仍为金融稳定，大方向预计延续紧平衡的态
势；在局部层面，因经济总量稳增长和解决经济结构性失衡的要求，存
在结构性宽松或边际宽松的可能，而通胀因素的不确定性将制约货币政
策全面宽松。

2018年，我国经济仍将体现较强的韧性，虽然经济总量增速较上一
年度或有小幅下滑，但驱动经济结构改善的动力和活力仍在积极累积，低
通胀的状态即将过去。展望2018年，全球经济复苏带来国际贸易回暖的
有利条件犹在，汇率整体有利于产品出口。而就投资而言，基建投资重要
性减弱，增速或小幅下滑；制造业投资的盈利和负债率有望持续改善，进
而驱动投资增速稳中有升；地产投资预计增速下行，但不失速。

重结构，轻总量

全球经济预计将于2018年实现连续第二年加速增长，金融状
况仍旧宽松，消费者与企业信心稳健，因为有美国与拉丁美洲的
支持，而中国、日本与欧元区经济继2017年强劲复苏后将趋稳。

2018年，全球核心通胀率将小幅上行。就货币政策前景来看，
宽松程度或将降低，预计美联储与一些亚洲国家的央行将在明年循
序渐进地加息。强劲增长和限制通胀的“理想势头”或延续至
2018 年早期。我们认为，企业盈利持续增长，表明股票和公司债
进入2018年后还有继续上涨的空间。不过，主要经济体经通胀调整
后的政策利率有望维持在负值区域，其中包括欧元区与日本。

债券方面，由于美元温和走弱，新兴市场债券有望跑赢美国和
欧洲债券，由此，新兴市场美元政府债券和亚洲美元债券是我们看
好的债券领域。在发达市场，我们看好公司债券（包括投资级和高
收益债券）多于政府证券，我们看好期限为5年至7年的债券。

股票方面，我们依然看好全球股市。2018年，全球股市盈利
有望实现低双位数增长。其中，亚洲（日本除外）和欧元区国家
是我们看好的地区。而通胀的意外上行和货币政策刺激力度减
小，将是股市面临的最大风险。

外汇方面，预计美元指数将温和下跌，英镑和澳元波动的幅
度可能较大，新兴市场货币有望进一步走强。

2018年，在温和积极的需求环境下（但多数情况下供应水平
仍偏高），我们预计商品价格将温和上涨。黄金的交易价格很可
能在1250美元/盎司至1350美元/盎司区间内运行，油价也可能
基本维持区间波动。

关注增长升温，慎防通胀重临

2018年，或可超配股票
记者 崔凌琳

的确如此，2017年，人民币汇率跌宕起伏，重拾升势；黄金
股收获满满，而国际金价却表现平平；英国脱欧一波三折，欧洲大
选牵动人心，美朝局势多次升级，特朗普税改尘埃落定，比特币暴
涨暴跌……金融市场瞬息万变，实非普通投资者所能驾驭。既然不
能驾驭，不妨顺势而为。

研究表明，资产配置策略能够主导90%的投资收益，正如东方
证券首席经济学家邵宇所言：2018买什么？这是一份大类资产配
置策略。

美国商业周期正处成熟阶段，而股票一般在商业周期末段会如鱼得
水。基于估值上涨、盈利增长率依然较强等因素考虑，股票依然是渣打
银行看好的资产类别。他们认为，2018年，亚洲（除日本）及欧元区股
票将跑赢全球股票，中国、韩国股票将跑赢亚洲（除日本）股票。

在中国银行的资产配置策略中亦明确，以股票、股票型和混合型基
金等为中心的权益资产表现有望继续优于其他大类资产。其中，相对更
看好港股市场和部分A股标的。其他资产类别中，外汇市场看好欧系货
币，商品市场中原油可把握阶段性机会。

中金公司建议投资者，2018年不妨超配股票，包括A股和港股，标
配大宗商品和其他海外资产，低配房地产和债券。

受制于经济向好、通胀上行、严监管、去杠杆、中美利差等方面的
影响，预计债券收益率易上难下，有股性的可转债、高收益债等将表现
相对较好，经济和企业盈利向好利好股票资产定价，机构投资者的发展
以及监管防范金融风险的要求，推动股票资产波动率中枢下行，提高其
风险调整后的回报率。

从居民资产配置需求以及各类资产相对吸引力看，配置股票的性价
比最高。而配置海外资产可以分散风险，而且，在全球经济同步复苏的
背景下，配置海外权益类资产，有望获得超额回报。港股市场依然是国
内投资者配置海外资产的最重要类别。

权益类资产行情可期

值得注意的是，股票之外，渣打银行将另类策略划为2018年最看好
的资产类别之一，其预期，基于经济增长和充沛的市场流动性，另类资
产配置将在利率上升环境中产生正回报。渣打建议投资者，可采用包含
股票对冲、相对价值、事件驱动和全球宏观的多元化另类配置，并偏向
看好股票对冲策略。

在刚刚发布的宜信财富《2018年资产配置策略指引》中，记者解读
到“鼓励投资者继续超配另类资产”的建议。宜信财富指出，2018年将
是市场波动性提升的一年。当前，股和债估值均处于多年新高，随着各
国经济增长分化，面对不确定性和突发事件，更容易产生敏感反应。潜
在的紧缩政策、中东、俄国、朝鲜等地缘政治局势紧张、英国的脱欧谈
判，以及主要国家经济增速不及预期等因素，都将为流动性较好的市场
带来波动。随着各地区、各国家不同类别的传统股债资产回报间的相关
性越来越高，通过投资传统资产越来越难以做好风险分散，潜在的市场
波动性加剧突显出增配另类资产的重要性，另类资产有助优化投资组合。

长期来看，包括私募股权、私募地产基金在内的另类资产，可享受
到低流动性所带来的非流动性溢价，往往带来比传统资产更高的回报。

宜信财富建议，将25%的资产配置到私募股权，20%配置到房地
产，20%配置到国内固定收益，20%配置到资本市场，5%配置到海外私
募信贷，10%配置到保险。

配置另类资产分散风险

综合各类市场的分析和判断，记者了解
到，大宗商品市场，受中国供给侧影响较小
的有色、能源化工等品种表现或优于黑色系
品种。如果主要经济体实际利率维持低位，
则全球投资者的黄金配置需求将明显增加，
利好黄金价格，反之则不然；美股市场，受
美国经济增长限制，美股业绩和估值提振幅
度很可能大概率不及去年；美元指数将进入
贬值通道，随着全球经济回暖、贸易活跃度
提升，非美经济体汇率的升值压力以及美国
汇率的贬值压力都将不断累积。

分析人士认为，在大类资产配置优先级
既定情况下，不同国家和地区将各具特点。
在美国市场，受此前美股估值偏高、通胀、
税改对美元资产冲击等影响，可以低配美元
和美债，标配美股；在欧洲市场，欧洲经济
正处于复苏中早期，股市具有估值优势，因
此，不妨多配欧元和欧股，低配欧债；在日
本市场，受益于经济、盈利基本面的转好，
以及偏宽松的货币政策，投资者可考虑多配
日股；受益于估值修复和行业龙头业绩向
好，香港恒生指数可以形成标配。

说到楼市，分析人士认为，国内地产调
控保持收紧，人口流入多、库存去化较快、
地产调控尚未完全收紧、资源集聚能力较强
的三四线城市，住房具有一定的投资价值，
但还需精挑细选。不过，在“房住不炒”政
策下，投资房地产的难度提升、效益降低。
而创新型经济催生了物业新需求，如物流地
产、长租公寓等业态。值得注意的是，澳、
英、美的一线城市经济增长稳定、产权制度
完善且住房需求旺盛，实体物业或具备长线
增值潜力。

不同市场配置策略有别

记者 崔凌琳

银行“资管”眼中的投资大势
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