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自2008 年全球金融危机爆发以来，全球各地曾分别于不同时

期经历了缓慢的经济复苏阶段。到了今日，我们终于见证到多

个主要发展国家及发展中国家正处于全球性同步增长的现象 

(这是2010年迄今未曾所见的)。见图1。

这一部分要归功于全球多家央行极为宽松的货币政策。为了刺

激经济增长，多家主要央行采取了如扩大量化宽松及负利率等

非常规措施。我们相信 ─ 美联储、欧洲央行以及日本央行这三

大央行 ─ 正处于各自货币政策周期的不同阶段，并以各自的策

略与政策工具应对各种挑战。

聚焦中央央行

图 1：全球部分制造业采购经理人指数(读数以50为荣枯线)。

Ju
n-

17
Ju

n-
17

65

30

Ju
n-

07

Ju
n-

08

Ju
n-

09

Ju
n-

10

Ju
n-

11

Ju
n-

12

Ju
n-

13

Ju
n-

14

Ju
n-

15

Ju
n-

16

35

40

45

50

55

60

资料来源：彭博社，2017年 7月
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大华银行
  投资洞察



 

美联储肩负着就业最大化以及保持物价稳定的

双重法定职责。虽然它在劳动力市场方面取得了

骄人成绩，但核心通胀依然持续低迷。然而， 

无论是采取激进的缩紧政策以缓解过热的劳动力

市场，抑或是采取过度宽松政策或将引发资产泡

沫，对美联储而言都是过于极端及冒险的方法，

需谨慎处理。

美联储今年已上调了两次利率，将联邦基金目标

利率提升至 1% 至1.25%。市场预计今年12月，利率

有可能再次上调另0.25%。

美联储处于趋紧的劳动力市场和低迷的通胀水平的拉锯之中

近期的美联储声明已将焦点投向另一项政策调

整，即缩减资产负债表规模。量化宽松期间， 

美 联 储 所 持 有 的 国 债 和 抵 押 贷 款 债 券 已 高 达 

4.5万亿美元。当局计划以稳健的步伐及提前宣布

的方式减少再投资，以便逐渐将资产负债表规模

缩减。这将有助减少市场出现歧义，防止流动性

冲击。资产负债表规模的缩减，料于今年 9月开

始进行。

采 用 利 率 上 调 与 资 产 负 债 表 规 模 缩 减 的 双 管 

齐下，美联储应能在保持宽松与支持现有经济状

况的同时，进一步推进货币政策正常化。

自从欧洲央行两年前开始量化宽松，欧元区经济

已在多个领域上趋于稳定，增长的步伐也逐渐加

强，包括就业及企业活动方面。欧洲央行行长德

拉吉最近于葡萄牙辛特拉举行的欧洲央行会议上

的讲话，便将焦点聚集于其“正在加强且广泛的

复苏步伐”，令市场人士重审过去对欧元的悲观

看法。这导致欧元在过去三个月里，兑美元上升

了9 个百分比。市场也预计欧洲央行将缩减资产

购买，而这也有可能是从非常规宽松货币政策中

抽身而出的前提。

欧洲央行宣布或将缩减资产购买，出乎意料的言论导致欧元急升

即使货币(因市场力量) 走强，欧洲央行仍将致力

于提供宽松的货币环境及有效的传导机制。欧洲

央行在迈向正常化之路上才刚出现第一个转机。

我们认为欧洲央行在短期内将继续谨慎推进， 

避免扼杀刚刚起步的经济复苏。
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资料来源：大华银行 PFS投资策咯，2017年 8月

图2：央行行长们的立场似乎不太鹰派。
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市场对日本央行一直保持鸽派看法，其中预计央

行在现任行长黒田东彦2018 年 4月结束任期之前

不会采取货币紧缩的比例高达74%。

行长上个月表示，央行年度购买的债券已从指导

方针中的约 80万亿日元，放缓至约 60 万亿日元

(5480 亿美元)。至今，质化和量化宽松及收益率

曲线控制已帮助企业以低利率贷款，

日本央行离结束宽松和减少资产距离尚远

因而增加信贷需求以支持商业活动。事实上， 

日本央行已提升了对日本经济的评估，这从它 

九年内首次使用“扩张”一词，可见一斑。

然而，日本的核心通胀仍处于缩紧状态。在长期

展望明朗化之前，讨论退出宽松货币政策仍然言

之过早。

整体而言，全球利率有望继续攀升。三大主要央

行之中，已有两家(美联储与欧洲央行)开始迈向

正常化之路。美国与欧洲的政府债券收益预计增

加，尽管上升步伐不及早前的升息周期。

核心通胀依然低迷，部分原因基于暂时性因素。

然而一些经济学家认为，全球同步增长之际却无

央行政策可能带来什么样的影响?

法带动全球通胀上升，是令人担忧的现象。商品

价格走低与科技进步可说是其中原因。因此，各

家央行并不面对急于缩紧的压力，以免扼杀刚起

步的全球复苏。然而，投资者仍应关注通胀方面

的发展与走势，以防通胀上升风险被市场低估而

导致债券收益率上升(即债券价格下跌)。
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美联储发表的言论虽然相当鸽派，我们依旧认为整体政策方针将继续趋向正常化，即便是循序渐进。

利率上调对年期较长的债券估计会有更大的影响，因此我们会选择避开过于长期的债券。我们对美国

短久期高收益债券所带来的投资机会做了以下分析。

短期为妙

对投资者意味着什么？  uu

图3：美国短久期高收益债券提供有吸引力的收益
久期比率。
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资料来源：彭博社，大华银行 PFS投资策略，2017年7月27日

图4：短久期高收益债券与美国政府债券存在着负
相关关系。

固定收益证券投资者正面临收益持续低迷的挑

战。传统核心债券已无法为投资者提供所需的风

险回报。相对的，短久期高收益债券比传统核心

债券能提供更好的权衡收益。债券的收益久期比

率能衡量投资者为获得每 1%收益所承担的久期风

险，因此，更高的收益久期比率也将意味着更好

的风险回报权衡。

在利率上涨形势下，短久期高收益债券往往能

取得理想的成绩。在过去，它们与美国政府债券

存在着负相关关系。这意味着当它们价格上升的 

时候，也就是美国政府债券价格下滑的时候， 

而这正好是利率上升时所带来的结果。另外，

这项特征也能为传统核心债券投资者提供更多 

选择，令投资组合更多样化。

1. 收益与久期之间取得更好的权衡 2. 利率上涨形势下有更佳表现
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资料来源： 彭博社，大华银行PFS投资策略，2017年7月27日
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总结

虽然收益目前处于历史低点，利率也即将上涨，固定收益证券市场仍存在良好机会等待投资者 

把握。

美国短久期高收益债券便是个好例子。这项资产类别相较其他，具有相当吸引的风险回报权衡。

由于它与美国政府债券存在负相关关系，因此在利率上涨的形势下，它应该会取得良好表现。 

此外，该特征也有助固定收益投资组合变得更多样化。最后，由于美国经济持续保持韧性， 

高收益债券违约率预计持续偏低，有助增强投资气氛。这些因素对美国短久期高收益债券价格 

应该有利。

风险方面，白宫特朗普总统行事难以意料，因此我们对有可能发生的政策失误保留谨慎态度。 

然而，由于经济仍然蓬勃，任何市场回调预计将会短暂。

图 5：投机级别债券违约率呈下行趋势(数据显示
连续 12 个月投机级别违约率)。
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资料来源：穆迪，2017 年第二季度全球投机级别违约率再次下行， 

2017年 7月13日，链接：https://www.moodys.com/research/Moodys-
Global-speculative-grade-default-rate-down-again-in-Q2--PR_369664

美国经济持续展现其韧性。作为主要经济活动

量指标的美国综合性采购经理人指数，在 7月间

创下六月来新高。其他经济指标也显示出正面 

支持。同时，投机级别债券在美国的违约率整体

下行，而预测也显示同样的趋势。这发展将有助

减少投资美国短久期高收益债券的一大风险。

政治风险依然值得关注。虽然特朗普总统偏重追

求增长，我们仍需提防任何政策失误的可能，

无论是贸易关系上或所涉及的俄罗斯丑闻，都可

导致投资者避险情绪上升。然而，美国经济的持

续保持韧性，应能继续推动高收益债券的表现， 

即使出现暂时性回调。

3. 受经济数据支持以及低违约率 4. 主要风险
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资料来源：大华银行投资策略，2017年7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，但并不建议盲目
追求回报。新！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，同时降低大幅回
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。

考虑持续派息的欧洲股票。

建议投资优质股票，因其在不确
定的市场环境中相对更具韧性。

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。 

投资者可考虑参与挂钩基金的 
结构化票据，以便享有到期回本
的同时，增加额外参与的潜在 
机会。新！

货币 

随着“特朗普贸易”效应消退， 
美元走强的机率也随之减弱。 
然而，由于美联储即将准备缩减 
资产负债表规模，投资者不应 
过度看跌美元。新！

货币政策的趋同将支持欧元上扬，
随着欧洲央行准备缩减资产购买，
欧元/美元有望朝1.20的目标前进。

此外，由于工业商品价格近期 
走强，澳元/美元有望维持0.80 
以上。

上月投资展望

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，同时降低大幅回
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。 
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• 我们仍然偏重亚洲 ( 除日本 ) 与欧洲股票，原因

在于这两个区域都有着相对吸引的估值及经济

改善作为支持。我们倾向于选择多资产、高股

息与低波幅等较低贝塔值的策略，反映出我们

对市场或存在短暂回调可能的担忧。投资者应

将短期的回调视为更长远投资的机会。

• 美联储已开始其政策正常化策略，而我们预计

这将是个漫长、渐进的过程。缩减资产负债表

规模预测为期三、四年，市场流动性将逐渐减

低。然而，较长久期政府债券的期限溢价目前

处于较低水平，显示风险或上升。我们偏重短

久期而优质的次级债券，以降低利率上升带来

的风险。

• 美国最新第二季度的企业业绩表现令人鼓舞，

一些板块的业绩比预期中理想。医疗保健股依

然强于大盘。

• 随着“特朗普贸易”效应退减，美元直接走强

的机率也随之减弱。当市场专注于欧洲央行缩

减资产购买的机率与范围之际，欧元/美元有望

在年底前朝 1.20的目标前进。

• 此 外 ， 由 于 工 业 金 属 ( 商 品 ) 价 格 近 期 走 强 ， 

澳 元 / 美 元 有 望 在 年 底 前 维 持 在 0.80 以 上 。 

澳大利亚中央银行近期的立场也显得稍微偏向

鹰派，而非鸽派。

本月策略
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