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黑马登场或意味着未来黑天鹅更黑。认识论的规律告诉我
们，要准确认识和把握一件事物，必须要透过现象看本质。
美国大选中特朗普的异军突起颇引人注目，全球都在屏息
琢磨这匹黑马对全球政治、经济格局的冲击，而金融市场
的巨幅波动反映出投资人的神经是十分紧张、脆弱、无奈
的。令人玩味的是，股神巴菲特无惧见风使舵之嫌，改口
称“支持特朗普，看好美国经济，美股还能涨30年”。但
令人困惑的是，股神的看多言论和投资逻辑并非一致，其
持有现金已达创纪录的848亿美元。如何解释巨额的现金流
储备，无他，预防黑天鹅出现用的！我们认为，特朗普当
选标志着全球民粹主义的崛起已成无可阻挡的历史洪流，
昭显全球政治失序与经济失衡格局愈发混沌无解，屡试不
爽的“墨菲定律”魔咒不得不防，后期重点关注特朗普政
府政策的明朗化以及市场各方的多样化解读、即将举行的
意大利大选、2017年德国等国家大选。美国货币政策正常
化将继续，我们并不认为相比希拉里当选，特朗普当选将
扭转美国近几年的政策趋势，只是强化或弱化某一政策趋
势。资产配置策略方面，我们仍坚持“秋收冬藏，切勿追
涨”，同时更强调投资者宜“回归价值，以不变应万变”，
多想想巴菲特的巨额现金储备吧！ 

 

投投“时道” 



市场回顾:剧烈波动 

全球市场风险偏好剧烈波
动，发达国家股市，尤其
是美股强势，除中国之外
的新兴市场股市偏弱，商
品延续强势但原油和贵金
属走弱并且商品盘中由暴
涨转为暴跌，债市普遍走
弱，美元重新周期，人民
币再度走弱。最为突出的
是美债收益类暴涨近20%，
“经济企稳，通胀回升－
市场利率中枢上移”的逻
辑进一步强化。商品持续
暴涨后的调整风险明显攀
升。 



国内经济与通胀：经济平稳 通胀回升 

10月出口同比下滑7.3%，为连续第七个月下滑，差于预期的下滑5.9%，前
值为下滑10%；10月进口同比下滑1.4%，也差于预期的下滑1%，前值为下滑
1.9%；10月贸易顺差490.6亿，预期517亿，前值419.9亿。价格回升和主动
补库存或是进出口降幅收窄的主要推动力。先行指标显示，进出口仍有望
继续缓慢好转。 



国内经济与通胀：经济平稳 通胀回升 

10月CPI同比增长2.1%，与预期持平，高于前月的1.9%。PPI同比增1.2%，
好于预期的0.9%，9月为0.1%。先行指标预示，通胀回升仍将是未来一到两
个季度内的主基调。通胀攀升愈发成为央行的担忧，约束未来货币政策。 



国内货币金融：“流动性陷阱”继续缓慢缓解 

10月M2同比11.6%，预期11.4%，前值11.5%；M1同比23.9%，预期23.5%，前
值24.7%，M2同比-M1同比连续四个月回升。这表明企业层面的“流动性陷
阱”正在得到缓解，与制造业等领域投资增速回升相匹配，支撑经济回稳。 



国内货币金融：房贷料将下滑 企业信贷修复缓慢 

10月新增人民币贷款6513亿，预期6720亿，前值12200亿。10月社会融资规
模8963亿，预期10000亿，前值由17200亿修正为17209亿。这部分是因为季
节性因素，部分是因为地产公司融资受限、企业债监管趋严、金融机构理
财等监管加码压缩表外融资等。居民中长期贷款依然维持高位，主要是因
为银行房地产贷款放贷存在一定时滞，10月地产调控密集加码政策料推动
居民中长期贷款11-12月开始下滑。企业贷款和中长期贷款都明显下滑，部
分因为地产融资收紧，也部分前十个月放贷尤其是房贷投放过猛压缩四季
度信贷空间，部分反映企业融资需求不够强劲或银行放贷谨慎。 



国内货币金融：外储连续下降 形成人民币中期下行压力 

中国10月外汇储备环比减少457亿美元至3.1207万亿美元，低于预期3.1325
万亿美元，9月前值为3.1664万亿美元，连续四个月下跌，外储规模降至
2011年3月以来最低。中国外汇储备下降趋势尚未扭转，在中期内仍将承压
人民币。 



国内人民币：再度走弱 但仍有望逐步趋稳 

人民币对美元汇率中间价11日再度贬值53个基点至6.7885，已经是自10月
份以来人民币中间价第10次创下六年最低值，离岸人民币更是一度逼近
6.85。我们认为，人民币再度承压主要受特朗普胜选推升美元等短期因素
扰动，预计随着短期因素的逐步消化，人民币仍有望逐步趋稳，7料仍将是
年内底线。 



国内房地产：房价高位弱势震荡 成交量大幅萎缩 

10月百城房价为12825元/平方米，同比涨幅小幅攀升至18.21%，其中一线
城市同比涨幅重新回落；环比上涨1.65%，涨幅较前月回落1.18个百分点。
其中79个城市价格环比上涨，与9月相比减少2个。 

在房地产调控升级背景下，房地产成交量明显下行。 



国内政策：抑制资产泡沫 稳增长与防泡沫的平衡更富挑战性 

央行三季度货币政策执行报告，延续了此前对实施稳健货币政策的坚持，
并指出经济对房地产和基建投资的依赖仍然较大（意味着政策不会明显收
紧），首次强调在保持流动性合理充裕的同时，注重抑制资产泡沫和防范
经济金融风险（与年中政治局会议基调一致，更加强调局部资产泡沫的抑
制以及风险的防范，重点关注房地产局部过热、黑色系等商品过快上涨、
利率中枢上移引发债务违约概率攀升的风险）。 



下周焦点:耶伦等美联储官员讲话和中国10月实体经济数据 

  时间 指标 前值 预期 

周
一 

7:50 日本第三季度GDP平减指数年率(%) 0.7 0.3 

7:50 日本第三季度实际GDP季率(%) 0.2 0.2 

10:00 中国1-10月规模以上工业增加值年率(%) 6 6.1 

10:00 中国10月城镇固定资产投资年率(%) 8.2 8.2 

10:00 中国10月社会消费品零售总额年率(%) 10.7 10.7 

18:00 欧元区9月工业产出年率(%) 1.8 1 

  日本央行行长黑田东彦讲话     

周
二 

15:00 德国第三季度工作日调整后GDP年率(%) 1.8 1.8 

17:30 英国10月CPI年率(%) 1 1 

17:30 英国10月核心CPI年率(%) 1.5 1.4 

17:30 英国9月DCLG房价指数年率(%) 8.4   

18:00 欧元区9月季调后贸易帐(亿欧元) 233 204 

18:00 欧元区第三季度GDP年率(%) 1.6 1.6 

18:00 德国11月ZEW经济景气指数 6.2 4 

21:30 美国10月零售销售月率(%) 0.6 0.6 

8:30 澳洲联储发布11月货币政策会议纪要 



下周焦点:耶伦等美联储官员讲话和中国10月实体经济数据 

  时间 指标 前值 预期 

周
三 

22:15 美国10月工业产出月率(%) 0.1 0.2 

22:15 美国10月产能利用率(%) 75.4 75.6 

周
四 

5:00 美国9月NAHB房产市场指数 63 63 

18:00 欧元区10月CPI年率(%) 0.5 0.4 

18:00 英国9月季调后零售销售年率(%) 4.1 4.8 

21:30 美国10月初请失业金人数(万) 25.4 26 

21:30 美国10月未季调CPI年率终值(%) 1.5 1.5 

21:30 美国10月未季调核心CPI年率终值(%) 2.2 2.3 

21:30 美国10月新屋开工总数年化(万户) 104.7 117.5 

21:00 美联储主席耶伦在联合经济委员会就经济状况作证词 

  
亚太经合组织（APEC）第二十四次领导人非正式会议召开，至19
日；国家主席习近平、美国总统奥巴马、俄罗斯总统普京等将出席 



 

• 时红，浦发总行私人银行投资研究中心主任。拥有逾十五年投资研究经
验，多年大型资金的管理运作经验，曾任朱雀投资普通合伙人、投资研
究部副总监、基金经理。 

 

 

 

• 戚文举，浦发总行私人银行投资研究中心高级研究员。曾任浙商期货宏
观金融研究所主管，多次获得证券时报和期货日报评选的“最佳宏观策
略分析师”称号。 



谢谢！  


