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大选结果

与去年的英国脱欧和美国总统选举相比，德国联邦议会选举显然

少了前两者的戏剧性。

德国首位女总理安格拉.默克尔不出所料地获胜，第四度连任总

理。然而，这场胜利得来并不易，因为默克尔的所属政党与上届

相比损失了大量选票。反之，反欧盟的极右翼政党德国选择党的

得票数增加最多，反映出人们对默克尔移民政策的不满。

大选过后，默克尔将面临联合政府组阁的艰难任务。她需要得到

国会半数以上的支持，但之前的联盟伙伴及国会中的第二大党社

会民主党已经拒绝结盟。她也不可能与德国选择党结盟。在别无

选择的情况下，默克尔预计将筹组所谓的“牙买加联盟”，即默

克尔所属的基督教民主联盟、其姐妹党基督教社会联盟、亲商的

自由民主党以及绿党。四党之间的政治立场各有不同，组阁事宜

的谈判过程想必复杂、耗时。
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默克尔的胜利与新政府，对德国和欧盟意味着 

什么？

整体而言，默克尔的胜利对德国及欧盟经济体是

好事。

默克尔务实稳健的领导作风，多年来取得了良好

记录。她的胜利将为政府的政策带来连续性，也

犹如为欧盟注入了一支强心针。德国选择党固然

可能为德国国会带来复杂的变化，但政党在新政

府中预计只会扮演一个小角色。

从乐观的角度来看，亲商的自由民主党在新政府

中可能扮演更大的角色，有助推动国内改革。德

国经济有料保持强劲，继续为欧洲的经济复苏铺

路。

然而，新政府就法德关系上或许将面临一个棘手

的问题。法国总统马克龙的核心诉求之一，是为

欧元区设立统一预算，这一点则是自由民主党坚

决反对的。因此，新德国政府在继续加强与法国

的合作关系的同时，立场可能将稍微有所保留。

对投资者意味着什么？  uu

随着德国大选落下帷幕，欧洲股票的政治波动性

已经减少。与此同时，经济活动保持活跃，估值

相对于美国股票还是具有吸引力的。我们相信欧

洲股票接下来的走势将会强劲，尽管例如西班牙

和意大利政治局势的风险依然存在。以下讨论几

个主要因素：

估值

2016年，企业盈利偏弱，是导致欧洲股票相对于

美国股票表现欠佳的主要原因。然而，自2017年

初，欧洲股票盈利开始有所起色(见图2)。

尽管盈利自 2017年初出现好转，但主要因为欧

元迅速升值的关系，欧洲股票的表现仍落后于 

美 国 股 票 。 欧 洲 股 票 本 年 迄 今 的 增 幅 表 现 是

+10.5%，美国股票的增幅则是+14.2%(资料来源：

彭博社，2017年9月29日)。

欧洲股票相对于美国股票的市盈率接近5 年低点 

(见图3)，估值相当富有吸引力。

盈利的复苏与相对低廉的价格，相信将继续对欧

洲股票的表现有所支撑。
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图 2：欧洲股票今年的盈利继续获得良好支撑，	
已走出2016年的低潮。

资料来源：彭博社，2017年9月29日
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图 3：欧洲股票相对于美国股票的市盈率接近5年
低点。
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技术面

自年初开始，欧洲股票的资金外流情况随着市场

信心的增加而缓解。虽然市场在第三季度进入了

盘整阶段，市场如今已随着政治风险的退减以及

经济的持续好转而恢复了涨势(见图4)。

活动

欧 洲 经 济 活 动 也 自 年 初 开 始 加 快 步 伐 。 9 月 ， 

欧 元 区 的 制 造 业 采 购 经 理 指 数 飙 升 至 58.1 ， 

乃 六 年 半 新 高 ， 而 服 务 业 采 购 经 理 指 数 则 为 

55.8 ， 是 连 续 50 个 月 的 扩 张 表 现 ( 资 料 来 源 ： 

IHS Markit，2017 年10月）。

两个PMI 数值都远超于以50为准的荣枯线。

此外，消费者信心指数以及商业信心指数也都双

双创下数年来的新高，反映出市场对经济的乐观

(见图5)。消费者与企业的消费预计将增加，继续

推动经济。

资料来源：彭博社，2017年9月29日
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图4：短期均线与长期均线出现交叉并高于后者，
显示势头强劲。价格经过盘整阶段后出现回弹。

主要风险

随着法国大选与德国大选的结束，政治因素为2017年带来的不稳定性已消除大半。接下来可预见
的风险包括：

a) 明年的意大利大选(最晚在2018年5月)

	 意大利最大的政党，民主党，虽亲欧盟，但近期的民意调查显示，标榜民粹主义的五星运动
党的支持率似乎与民主党不相上下。然而，五星运动党近期的立场似乎有所软化，新上任党
领袖路易吉·迪马约最近声称该党并非主张脱欧，而是要针对某些条约重新进行谈判(资料来
源：CNBC，2017年9月24日)。市场对意大利大选的关注预计在接近大选日期前会升温，但目前
我们认为意大利脱欧的机率不大。

b) 最近在西班牙发生的加泰罗尼亚独立公投也为区域增添了些许不稳定，但问题性质大部分仍属
于西班牙本土。

c) 欧元走强可能导致欧洲企业在计入汇率因素后盈利下降，影响欧洲出口商品的价格竞争力。	
最近几个月，节节攀升的欧元引起了对欧洲股票的关注。市场大致上已反映了欧洲央行缩紧货
币政策促使欧元走强的潜在影响，但对于美联储上调利率以及美元走强的可能性似乎仍旧低
估。这有可能导致欧元的强势暂停，对欧洲企业有利。

图5：消费者信心与商业景气指数也创下数年新高。
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资料来源：彭博社，2017年9月29日
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市场展望与战术策略  uu

风险宏观因素

全球增长

由于特朗普总统的促增长 

措施有可能被拖延，美国 

中期的经济展望已被降级。 

然而，欧洲和中国等地区的

增长却相对乐观。

货币正常化

欧洲央行随时有可能跟着 

美联储的货币政策方向， 

逐渐往正常化迈进。日本央

行则有可能继续购入资产。

通胀与利率

通胀压力仍然较弱，部分 

原因是因为薪金增长温和。

美联储在9月份宣布缩减资产

负债表规模，并预计在2017年

总共将利率调高三次，最后

一次预计将在十二月进行。

特朗普失策

特朗普的税改方案缺乏 

细节，日后可能面临严峻 

挑战。由于市场已经把有利

因素消化，因此如若政策实

施失败，将使得投资者信心

大失。

 中国政策失误

10月份的中国共产党第十九次

全国代表大会后，中国政府

可能将重心放在结构改革。

过度激进的政策可能导致 

违约率上升与硬着陆的风险 

增加。

朝鲜半岛局势
剑拔弩张

美国与朝鲜的关系持续紧

张。朝鲜若继续做出挑衅 

行动，可能发动美方军事 

回应。如若军事冲突发生，

将导致市场抛售风险资产。
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战术策略 主要理由 主要风险

做好利率上调 

的准

短久期高收益债券 
• 对利率的敏感度较

低，收益却比长久期

债券更有吸引力力。

• 经济状况若恶化，将增加

违约风险。然而，经济展

望还是具建设性的。

次级债券

• 与优先债权相比， 

信用风险是相等的，

收益却更高。

• 若是违约，可回收比率 

将比优质债券低。然而， 

投资级别债券发行人的 

违约机率并不大。

参与亚洲的 

增长
亚洲股票

• 估值比发达市场股市

更具吸引力，基本面

今年也日益改善。

• 中国经济放缓或将带来风

险，但过程失控的机会预

计并不大。

把握发达市场复

苏与政策上变动

所带来的商机

欧洲股票 

• 价格比起美国股票更

吸引，日渐好转的欧

洲经济状况也有助带

动股票表现。

• 强劲的欧元可能对出口商

造成负面影响。我们预计

欧洲央行将谨慎进行货币

缩紧政策，以促使欧元逐

渐趋于稳定。

优质股票 

• 股市下挫时，能较 

好地控制跌势，而且

长期以来往往能跑赢

大市。

• 昂贵的估值或将增加短期

内回调的可能性。然而，

全球陷入经济不景的风险

依然偏低。

保健板块具有长

期增长的潜力
全球保健股票

• 估值具吸引力，而且

企业盈利好于预期，

因此有望继续跑赢大

市。

•  “平价医保法”遭废除与 

取代，可能会对医疗领域

的展望有所影响，但大体

上估计无碍。

 
策略
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