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4季度全球竞猜美加息，黑天鹅或落谁家? 



海外经济：暂迎喘息期 

全球经济艰难潜行，中长期前景莫测，短期或迎来喘息期。 

长周期而言，受制于全要素生产率持续下行、人口老龄化加剧、全球债务规
模持续攀升势头不减等因素，全球经济前景仍充满了巨大的不确定性，甚至
有黑天鹅风险之忧。 

短期来看，今年以来对全球经济的负面冲击因素或呈现阶段性边际效应递减
效应，难民潮、英国退欧、政治分裂和不确定性加剧等对发达经济体的负面
效应有所舒缓，而新兴经济体所面临的资本外流和金融市场动荡等风险也一
定程度在下降。展望四季度，全球经济大概率在中美协同开启弱补库存周期
的带动下迎来短暂的喘息期。 



美国：短期或有机会开启新一轮弱补库存周期 

 美国经济中期下行风险犹存，短期或有机会开启新一轮弱补库存周期。1993
年以来的经验数据显示，美国经济短周期波动与制造业库存周期高度正相关。
库存周期规律显示去库存或已经接近尾声；先行指标预示新一轮补库存周期
即将开启。 



国内经济：告别蜜月期 

 国内经济告别三季度短暂蜜月期，四季度或以低位企稳为主要诉求。得益于弱补
库存周期的开启以及出口改善、制造业投资增速见底回升的刺激，四季度经济低
位企稳可期，但下行风险如地产调控加码、通货膨胀回升、货币政策趋紧、资本
外流加剧等负面因素仍不可不防。 

 中国工业企业第六轮去库存周期已接近尾声，新一轮弱补库存周期或即将开启。 



国内经济：告别蜜月期 

 出口改善、制造业投资增速见底回升等将成为经济企稳的重要支撑。房地产开发
投资同比增速维持高位，甚至重新回升。四季度大概率动用财政结余提升实际赤
字率，财政支出增速料不至于明显回落，包括PPP、专项金融债、产业引导基金
等在内的准财政政策，都将对四季度基建增速维持相对高位提供有力支撑。 



国内通胀：重新回升 

 消费环节通胀率重新回升，生产环节通胀率有望转正。8月CPI同比增速降至
1.3%，PPI同比降幅进一步收窄至-0.8%。展望未来，CPI同比年内低点大概率
在三季度，四季度大概率重新回升，PPI同比料在四季度转正，主要因为翘尾
因素、货币投放和房价上涨滞后效应、大宗商品周期修复、PPI传导效应和恶
劣天气影响。 
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全球流动性：史无前例的负利率阶段性步入尾声 

 全球利率下行周期或阶段性步入尾声。杭州G20共识、美联储12月大概率再次
加息、欧日等货币宽松空间收窄、负利率推出后备受质疑、中美经济将协同
补库存以及全球通胀率水平缓慢回升等因素，或意味着全球史无前例的负利
率试验阶段性步入尾声。 

 美联储大概率12月再次加息，美国经济弱补库存周期即将开启、通胀率继续
缓慢回升等预示美国市场利率短期或将转入上行阶段。 
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全球流动性：“里根大循环”能否重现？ 

 美加息的如意算盘：“里根大循
环”能否重现，表面紧缩，实际
宽松？除了对美国防范通胀以及就
业市场好转等因素的判断外，希冀
重现20世纪80年代的“里根大循
环”或也是美联储敢于放手一搏的
重要考虑因素。 

 所谓“里根大循环”。意指通过
提高利率吸引国外资本流入支撑经
济，而经济增长为美元汇率提供了
有力的保障，吸引更多的国外资本
流入，在加息和美元走强的预期之
下，他国资本外外逃流入美国形成
资本项目盈余，正可以填补美元走
强带来的经常项目赤字扩大  

 



全球流动性：其他国家往往惟美国马首是瞻 

 美国市场利率大概率在构筑底部甚至开始转入上行阶段，进而使得以英欧日
为代表的主要发达国家和地区的市场利率大概率也在构筑底部甚至开始转入
上行阶段。 

 从全球金融市场的联动性来看。1990年以来全球主要发达国家和地区10年期
国债收益率趋势高度一致，美国10年期国债收益率大概率在构筑底部甚至开
始转入上行阶段，料也将推动以英欧日为代表的主要发达国家和地区的市场
利率大概率也在构筑底部甚至开始转入上行阶段。 



国内流动性：风向渐变 

 经济企稳、通胀回升、抑制资产泡沫、美国加息预期等都显著压缩了宽松想象
空间，货币政策定位将适度回归紧平衡状态，锁短放长或将担当重任。从政策
工具使用的角度来看，央行四季度降准降息的概率较低，大概率继续侧重使用
MLF、SLF、逆回购等工具实现政策目标。 

 货币市场利率或在构筑阶段性底部区间，中期不排除阶段性上行的可能。房贷
收紧预期已经出现，目前全国首套房平均利率为4%左右，历史新低。 
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海外股市：均值回归 

 回顾2016年三季度，全球主要国家股市呈现震荡上行走势。相比二季度，三季
度全球主要国家股市波动加大，除了A股之外的主要国家股市季度涨幅均超过3%，
巴西和香港股市更是以逾10%的涨幅领涨全球股市。 

 展望四季度，美联储再次加息迟早会触发美股估值向均值回归，而美国大选也
将成为美股四季度表现的一大关键变量。 

 



海外股市：均值回归 

 历史数据显示,在加息前或加息初期，美股往往出现调整；美联储加息周期难阻
美股上涨，但抑制美股涨速，并且或迟或早将引发调整。 

 美国大选也将成为美股四季度表现的一大关键变量。1900年以来，在选举年，
选举前和选举后一个月道指上涨的概率均为62.07%，下跌的概率均为37.93%；
如果上台的政党发生更换，在选举前一个月道指倾向于下跌，概率为63.64%，
在选举后一个月道指涨跌概率大体均等。 



外汇市场：美元或“外强中干” 

三季度避险货币日元、澳元等商品货币走势略微偏强。 
美元四季度呈强势宽幅震荡格局概率较大。美联储加息周期并不必然驱动美元

走强，并且往往在第一次加息后走软，但若放眼持续加息周期期间，美元指数
大概率走势偏强。 

长期来看，美元已处本轮升值周期中后期。我们维持前期判断，“相对强势美
元符合美国当前利益，但过于强势的美元也可能成为美国经济复苏的沉重包
袱，其中取舍将更多因时势而变”。 
 
 



人民币:短期压力山大 中长期腾挪空间有限 

 人民币短期贬值压力待释放。四季度双
向波动幅度将增大。目前来看，外储下
降趋势尚未完全扭转，形成对人民币的
一定下行压力。若美联储持续加息将导
致资金外流压力加大，进而使得人民币
稳定性受到较大压力。 

 中期来看，基于对我国以及全球的经济
趋势比较、中美政治经济政策的博弈与
妥协、我国资本管制高压措施的不断加
码、我国庞大的外汇储备规模以及净储
蓄规模等因素，人民币将继续呈现较高
稳定性是大概率。 

 长期来看，人民币走势将取决于经济增
长模式能否成功转型、人民币国际化进
程以及如何平衡好蒙代尔不可能三角
（利率、汇率和资本自由流动）。 



国内股票市场：且行且珍惜 

享受博弈不忘初心，且行且珍惜。我们在三季度报告，明确指出“股市有酝酿
存量博弈机会（吃饭行情）的可能”。当前，投资者参与吃饭行情，有必要 
“吃着碗里（国内）的同时，必须看着锅里（国外）的”，同时必须把“一轮
盛宴之后，谁最可能被别人吃成了饭？”提上议事日程。 

展望四季度，相对于股指波动不确定性较高，企业盈利驱动和国企改革驱动的
结构性机会则比较确定。市场无风险利率在构筑底部，存在阶段性上行风险。
从股票市场供需来看，存量博弈格局难改。企业盈利增速有所回升。市场风险
偏好谨慎，关注国企改革加速推升以及年底中央经济工作会议召开触发的改革
预期升温机会。 

 



大宗商品:疯狂的石头 期货版无奈的抉择 

 负利率困局下，实物资产的配置重要性
无疑将更为凸显，无疑是平衡风险资产
高波动率与现金资产受侵蚀的无奈之举。 

 饥渴资金的必然选择。我们早在2015年
末就预判到本轮商品的上涨。 

 短期趋势仍有机会。大宗商品周期从
2015年12月已经步入新一轮周期性回升
阶段，参考历史规律来看，一轮上涨周
期平均将近19个月，最短也为12个月。 

 中长期来看，牛熊莫辨。1999年以来，
以CRB指数为准的大宗商品已经历了五
轮完整的牛熊周期，目前正在处在第五
轮熊市和第六轮牛市周期的过渡阶段。 

1999年以来大宗商品周期统计 

阶

段 
起止时间 起止增速 

持续时

长,月 
备注 

涨 199906→200005 -16.95→6.12 12 
 

跌 200006→200110 5.17→-14.28 17 
 

涨 200111→200404 -13.31→23.16 30 200302-2003

06曾虚假触

顶回落 
跌 200405→200501 21.44→2.86 9 

涨 200502→200611 4.95→31.37 22 200511二次

探底，收益率

为 3.86% 
跌 200612→200903 29.79→-38.92 28 

涨 200904→201003 -33.21→50.68 12 
 

跌 201004→201207 43.83→-16.12 28  
 

涨 201208→201307 -11→4.03 12 201405二次

冲顶失败，收

益率为3.41% 
跌 201308→201511 2.95→-20.03 28  

涨 201512→201603 -19.36→-7.33 4  
  

注：以CRB工业原料指数同比为划分依据。 

数据来源：Wind，浦发私人银行部投资研究中心 

 



大宗商品：反复活跃可期 

经验数据显示，美加息周期，大宗商品反复活跃可期。美联储加息周期启动前
往往出现大宗商品底部或阶段性底部；美联储加息周期期间，大宗商品价格通
常趋于上涨。 

短期也存一定阶段性风险因素。全球市场利率在构筑底部甚至开始转入上行阶
段，或将构成触发商品价格阶段性回调的主导因素。国内则需警惕房地产过度
泡沫化引发的政策转向风险以及去产能背景下煤炭等相关商品价格过度上涨引
发的政策调整风险。 



黄金市场：逢低关注 

我们看多黄金的逻辑出现了一定变化。关注央行削减购金和避险情绪减弱触
发黄金调整。我们年初看多黄金，但在三季度报告中重点提示黄金投资“需
警惕阶段性回调风险”。世界黄金协会最新数据显示，全球央行今年二季度
黄金购买量同比大降40%，创2011年来的最低水平。全球央行已连续3个季度
持续减少黄金购买量，为5年来首次。2008年后，央行一直是黄金资产净买入
者，目前央行黄金储备已创15年来新高。 

美联储加息对黄金并非福音，短期美国实际利率存上行风险，也承压黄金价
格。回顾迄今美联储5次加息周期中，黄金价格3次下跌，1次震荡，1次上涨。 

黄金的避险属性在大类资产配置中始终是重要资产，我们建议逢低关注。 



国内固定收益市场：观望为宜 

 经济企稳甚至弱反弹、消费环节通胀率重新攀升都可能触发债市调整。 

 货币政策“锁短放长”促债市去杠杆。 

 短期调整不改债券尤其是国债具有的重要配置价值。长期来看，经济下行周期，
债券尤其是国债仍有重要配置价值，只是需熬过双杀阶段。 



国内房地产市场：回归理性 

 房地产市场泛泡沫化特征初显。对于我国的房地产前景，我们曾多次指出“泛泡
沫化或是无奈的结局”。面对如此狂热的楼市，投资者需要提防的是，一旦市场
产生显著赚钱效应，羊群效应将使越来越多的资金加入到这个拥挤的队伍中，风
险或将积累酝酿中。 

 房地产政策去库存与抑制局部泡沫并重，楼市调控向更多城市蔓延且限购向限贷
蔓延。2015年“330”楼市新政以来全面宽松政策迎来拐点，楼市或将降温。综合
来看四季度，房价并不一定将明显下行，但楼市流动性大概率将萎缩。政方层面
重点关注楼市降杠杆、取消房贷利率优惠措施等金融类政策升级的风险以及中央
政府层面楼市政策微调的可能性。 
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 投资不是各种假设既定不变下的数学求证，但也绝不是猜谜游戏；资产配置不仅
仅是貌似科学的黄金比例分散或多元加权平均，严谨而务实的资产配置更需要投
资人有独立的逻辑推理、深厚的经验积累、客观的实证判断甚至必要的自我否定
与救赎。 

 战术博弈诚可贵，流动性盛宴斩获颇多。回溯近两年来的投资策略建议，我们基
本上踏准了大类资产轮动节奏，尤其是在战术博弈层面有颇多斩获，典型案例如
2015年中期策略报告中对国内核心区域地产、美元的推荐，2015年底与2016年1季
度对大宗商品反弹可期的判断，2016年1、2季度对黄金配置价值的挖掘坚守，
2016年3季度对A股吃饭行情的研判等。而究其投资逻辑主线，无非是出于对货币
宽松大潮下资产洼地必被填平甚至泡沫泛起的基本推断。 

 战略配置价更高，盛宴过后必是剩宴。展望四季度，对理性投资者而言，与其沉
浸在流动性剩宴催生的资产价格泡沫狂欢中，不如及早面对全球流动性阶段性拐
点迟早必将到来的现实，回归价值驱动的投资机会。桥水（Bridgewater）Ray 
Dalio指出，国家已逼近债务和央行的双重极限，一个债务周期能榨取的东西就这
么多，而大部分国家已经接近这个极限，债务将无法继续快速增长、大部分国家
同时逼近其债务极限，同时各国央行接近货币政策有效性的极限，资本市场传递
机制也不再有效、利率无法再继续降低而其他投资的风险溢价也在走低和收缩。 



 超低利率时代的阶段性终结或将引发大类资产价值重估，有着坚实基本面支撑的资
产将持续获得青睐，理性投资者有必要加大对资产价格重估风险的关注力度，有必
要重新回归对资产价值本身基本面的研究，有必要增强资产配置策略的灵活性。 

 对保守型和稳健型投资者而言，应高度重视资产的流动性、安全性，现阶段可以考
虑以静制动、现金为王。 

 对平衡型投资者的资产配置而言，在努力需求相对资产价值洼地的前提下，也应充
分意识到，流动性波动加剧下各类高价资产面临价值重估的风险，对前期获利丰厚
的非战略性资产可考虑阶段性高抛。 “平衡型投资者的资产配置宜追求长期资产
增值为首要目标，可忽视短期波动，配置标的上应“虚（拟资产）实（物资产）结
合”，可考虑强势货币、核心地产、黄金、固定收益类产品、银行理财、弱周期行
业ETF基金定投、FOF产品等相对风险收益匹配的一揽子资产组合”。 

 对激进型投资者的资产配置而言，“资产配置荒”聊胜于无，“资产配置慌”才是
王道，频繁出现的市场热点带来博弈投机盛宴不可缺席。但仍须谨记，在一个零和
甚至负和的游戏中,真正的赢家永远都是酒过三巡后仍保持清醒头脑起身离席的
人！一方面，激进型投资者宜根据资金流向轨迹择机介入，并加快投资周转率；另
一方面，我们也建议不妨从战略上逐渐逢低加大对有着坚实价值支撑资产的布局力
度。具体投资领域来看，鉴于国内房地产调控导致资金外溢的可能性较大，未来一
段时间，大宗商品(黄金)、外汇市场、权益市场、利率债都有望成为吸纳地产外溢
资金的可选领域，值得投资者保持高度关注。 
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