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2017年下半年 - 
通过收入与质量 
(“IQ”)测试

年初至今，股票和固定收益类投资的投资环境正向面。截至 

6月底，全球股票和全球固定收益分别取得 11.0% 和4.4%的强劲 

回报率（以美元计算）。

今年上半年的投资环境主要受到温和经济的影响，也就是说 

全球经济是不愠不火。鉴于全球贸易与投资有所改善，发达 

市场和新兴市场取得稳步增长。

收益下滑近两年后已出现转机。今年年初，许多投资者担忧 

通胀超标。大宗商品价格的疲软以及微弱的工资涨幅抑制过度

通胀，给予中央银行更多空间，逐步实行政策常态化。这样的

经济背景有利于股票和固定收益。

2017年上半年市场回顾－冷热之间，不愠不火

如果您想了解更多详情， 
请联系您的理财经理。

大华银行
  投资洞察



 

2017年下半年展望  uu

进入2017 年下半年，我们又如何看待接下来的投

资环境呢？

我们认为下半年的全球经济增长预期不变，虽然

增长步伐可能缓和。健康消费、信心增强和良性

的金融条件应该有助于经济增长。然而制造业和

出口周期在经历了强劲的增长之后可能在未来几

个月内盘整。此外，特朗普政府的促进经济增长

政策的实行进度缓慢，可能削弱市场情绪。

通膨压力最近有所缓和，部分原因是由于大宗 

商品价格下跌和工资增长放缓。导致低通货膨胀

的一些因素可能是暂时性的，例如油价。鉴于劳

动力市场进一步收紧，我们认为核心通胀最终将

趋高，但步伐更为缓慢。

对于央行而言，我们保持美联储的鹰派看法。 

尽管通胀疲软，但美联储仍在 3月和 6月间分别

上调了两次利率。展望未来，美联储预计在9月

份再次上调利率，并于12月份缩减资产负债表。 

其他主要央行如欧洲央行和日本央行，也可能

在今年下半年保持利率政策不变，为了资产价格 

提供支撑。

在 2017 年下半年有几个风险值得关注，其中包

括美国促进经济增长政策(如税收改革)进一步 

拖延、中国政策失误和通货膨胀率持续低迷。

经济增长或将盘整，通胀保持良性状态
图2：2017年下半年宏观驱动因素
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资料来源：大华银行 PFS投资策略，2017年2月2日

图 1：2017年上半年，股票和固定收益在温和经济情况表现良好

资料来源：彭博社，大华银行PFS投资策略，2017年6月30日
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2017年下半年战略  uu

图3：对投资者意味着什么？

我 们 继 续 偏 重 风 险 资 产 ， 并 建 议 投 资 者 继 续 

投资。经济衰退风险低，目前的经济扩张周期

可能进一步扩大。不过，我们预计全球经济增长

势头将盘整，大部分积极因素可能在强劲反弹之

后定价。因此，下半年的资本升值潜力可能更为 

温和。因此，当我们制定 2017年下半年的战略

时，我们更加强调下行保护。

作为今年下半年的战略总结，我们按着收入与 

质量 ( IQ ) 的方式进行。当资本升值处于适中的 

情况，收入有助于提振整体投资组合的总回报。 

优质股票和债券在市场出现动荡通常表现更好。

因此，在衡量了最重要的主题之后，在固定收

益方面我们继续偏重短久期高收益债券和优质发

行人发行的的次级债券，因为两者的收益率都具

有吸引力。在股票方面，我们偏重亚洲和欧洲 

股票，原因在于这两个市场的股票资产多元化、 

拥有低波动率及更高的股息收益。在美国股票市

场方面，医疗保健行业是我们的首选板块。这个

行业对一般经济状况较为不敏感，指数中权重较

大的公司拥有较高的股本回报率。

最 后 ， 我 们 希 望 读 者 们 在 2017 年 下 半 年 继 续 

丰收，机遇无限！

通过收入与质量 (“IQ”)测试

中心主题 通过收入与质量谨慎定位(IQ)。 

固定收益
偏重短久期高收益债券和 
优质发行人发行的次级债券。 

股票

鉴于估值较低，经济状况 
好转，偏重亚洲 (除日本) 和 
欧洲股，以较低。通过较低的
贝塔解决方案 。 

板块
偏重美国医疗保健板块。 
结构性增长和大盘公司的股本
回报率较高。 

因素 偏重优质股票，防范下行风险。 
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资料来源：大华银行投资洞察－2017年6月

市场展望与战术策略  uu

本月投资展望

股票

我们偏重股票，但调整了自今年

年初以来的乐观看法。投资者 

可以参与着重于产生充沛现金流

的环球公司股票。

偏重亚洲(除日本) 股票。为了 

参与亚洲的发展，同时减轻过度

回撤的风险，我们偏重较低波动

性或平衡的解决方案。

美国股票采用选择性策略， 

偏重医疗保健板块。

我们将继续在看到更为强劲的 

欧洲企业盈利和宏观经济数据。

考虑持续派息的欧洲股票。

固定收益
美国短久期高收益债券。

优质发行人发行的次级债券。

另类投资

通过定制支付结构参与股票市场

的结构化票据。

投资者可以通过浮动利率结构 

参与上涨机会。 

货币

美元在第三季度可能暂无方向。 

美联储在 9月份可能会加息， 

而美元将会出现复苏，但上涨 

趋势可能有定限。

略为鸽派的澳联储立场，促使 

澳元上涨。

英国脱欧与英国选举结果使得 

英镑承压。

上月投资展望

股票

我们偏重股票。投资者可以 

参与着重于产生充沛现金流的 

环球公司股票

偏重亚洲 (除日本) 股票。我们 

仍然认为亚洲 (除日本) 的股票 

提供更长期的回报潜力。然而， 

今年近期的突出表现可能会有 

新放缓。

美国股票采用选择性策略， 

偏重医疗保健板块。

我们将继续在看到更为强劲的 

欧洲企业盈利和宏观经济数据。

考虑持续派息的欧洲股票。

固定收益
美国短久期高收益债券。

优质发行人发行的次级债券。

另类投资

通过定制支付结构参与股票市场 

的结构化票据。

投资者可以通过浮动利率结构 

参与上涨利率。

货币

 “通俄门”时间的调查影响了 

6月份美联储加息的预期，使得 

美元承压。

比预期更为鹰派的澳联储立场，

促使澳元上涨。

英国脱欧与英国选举结果使得 

英镑承压。
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• 本月我们继续偏重亚洲 (除日本) 和欧洲股票。

这是因为这两个区域的股票的估值相对吸引，

经 济 环 境 也 有 所 改 善 。 较 低 的 贝 塔 解 决 方 案 

( 如 多 重 资 产 、 股 利 和 较 低 波 动 率 ) 是 首 选 ， 

以防止下行风险。

• 正如普遍预期，美联储在 6月份的 FOMC会议上

将利率从 1.00% 上调至 1.25%。我们预计美联储

将于9月份再次加息，12月份开始下调资产负债

表。保持短久期并投资高品质的次级债券以缓

解利率风险。

• 美国参议院的医疗保健提案留下了许多“经济

适用照顾法案”(ACA) 的规定，软化了白宫对这

项提案的削减。这个较为温和的提案提高了医

疗保健板块的情绪。我们美国医疗行业的市场

情绪保持建设性的看法。

• 美元在第三季度可能暂无方向。在资产负债率

(BSR) 下降的情况下，问题将是美联储接下来的

加息次数。如果经济数据疲软，美联储可能暂

停加息。美联储 9月份可能会加息，这将促美元

可能出现复苏，但上涨趋势可能有定限。

本月策略
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战略 分析

通过短久期 
高收益债券和 
次级债券获得 
较高收益。

由于利率风险 
上升，固定收益
投资处于防御性
位置。

短久期高收益债券

价值 虽然近期利差已经收窄，但与美国国债相比，收益率仍具吸引力。

趋势 持续的资金流入提供支持。

活动 基于劳动力市场稳定和商业情绪改善，中期经济前景仍保持乐观。

风险 由于经济强劲，违约风险或保持低水平。

次级债券

价值 与投资级别的高级债券相比，收益率更为吸引。

趋势 技术指标显示市场或窄幅波动。

活动 通货膨胀可能回升。较高的收益率可以缓冲价格带来的负面影响。

风险 对于资产负债表强劲的公司，违约风险或保持低水平。

由于相对估值 
偏低以及经济 
环境有利， 
亚洲仍具吸引力。 

善用亚洲价值。

亚洲(除日本) 股票 

价值
亚洲 (除日本) 股票的市盈率 (P/E)为 15.4 倍，与发达市场股票 (市盈率 22.5
倍) 相比更为吸引。经过两年疲软表现后，当前的盈利预测已经回升。

趋势
趋势是正面的，动量保持强劲。不过，股票强劲上涨可能使市场出现 
短期更正。

活动 经济数据是正面的，采购经理指数(PMI) 大多是扩张，出口增长强劲。

风险
注意中国的潜在放缓。中国经济在上半年表现良好，部分制造业指标走
软。

投资美国医疗 
保健板块。

灵活性选择美国
行业板块。

医疗保健板块

价值
每股收益弹性并得到支撑，该板块的市盈率(16.4x 比起 S&P 18.8x)相对 
便宜。 

趋势 动量提升，短期和长期趋势占优势。从 5月开始持续上涨趋势。

活动 商业与消费者的情绪是乐观的。这个板块的商业情绪似乎具有弹性。

风险 共和党试图在 8月份夏季休假之前废除“经济适用照顾法案”(ACA)。

1
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战略 分析

欧洲股票估值 
相对具吸引力，
并且有稳健经济
基本面的良好 
支持。

选择拥有股利的
欧洲股票以增加
稳定性。

欧洲股票

价值 欧洲股票与美国股票的估值仍有较大的差距。盈利预测在2017 年上调。

趋势
趋势好转并处于复苏的初期阶段。由于政治风险温和，去年的资金流出
或将在今年有所逆转。

活动
经济数据是正面的。随着制造经理人指数和企业贷款数据上涨，显示 
欧元区的经济正在复苏。

风险
英国选举在悬浮议会中结束，为英国脱欧造就了一个更为疲软但更无 
紊乱的局面。这个影响可能限于英国境内，因此风险保持平衡。

通过环球优质股 
来管理股票配置。

专注于强调 
自由现金流的 
全球公司。

全球质量股

价值
每股收益增长依然强劲，因为优质公司往往处于基本面良好的行业及 
板块。

趋势 长期和短期的趋势都是正面的。技术指标呈上涨趋势。

活动 稳健的全球经济增长为投资环球股票提供了良好的环境。 

风险
全球经济衰退风险维持于低位。然而相对较高的估值增加了短期纠正的
可能性。  

英镑持续疲软。 

•  美元在第三季度可能暂无方向。美联储在 9月份可能会加息，而美元或 
   将复苏，但上涨趋势可能有定限。

•  略为鸽派的澳联储立场，促使澳元上涨。

•  英国脱欧与英国选举结果使得英镑承压。

由于美联储收紧
政策，美国利率
或将上涨。 

•  美联储预测将在今年加息3 次。随着美联储在 3 月及6月相继加息， 
   下一次的加息将在 9月份。

•  3M Libor美元利率显著走高，从 2016 年 1月的0.62% 飙升至 1.30%。 
        (截至2017年6月) 预计 3M Libor美元利率将在 2018年第二季达到2.04%。

FX

5

4

利率
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