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2月5日，65岁的前律师和投资银行家杰罗姆·鲍威尔正式宣誓
就职，担任新的美联储主席。他可说是在微妙的时刻掌控最强
大的中央银行的缰绳。虽然美国的失业率偏低，经济也正在蓬
勃发展，但通胀已开始显现出回升的迹象。与此同时，特朗普
的减税和基础设施支出将另外增加万亿的预算赤字。

在充满不确定性的情况下，鲍威尔必须引导美联储执行资产负
债表缩减计划，并且加息。这一期，我们将探讨鲍威尔的背
景，并就美联储的政策方向以及应对战略提出我们的看法。

鲍威尔是谁？

鲍威尔是个温和派的共和党人。与前任主席如耶伦和伯南克不
同的是，鲍威尔在经济学方面没有教育背景。他就读法律，	
以律师身份开始他的职业生涯，之后成为投资银行家。后来他
在政府工作了几年，再成为一个私人股权投资基金的合伙人，
身价大涨。

鲍威尔与其他美联储主席候选人的区别在于他过去在美联储
的工作经验。从2012年到 2017年，鲍威尔在联邦储备委员会任
职。那时的经验使他对该组织的文化和较为复杂的报告制度有
了很好的了解。

去年 11月，鲍威尔被特朗普总统任命为下一任美联储主席，	
随后于 1月在参议院投票通过。通过确认之后，鲍威尔在 2月初
就任美联储主席。
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他的哲学

鲍威尔被广泛认为是一个共识构筑者，大多数

观察家认为他的继任是前美联储主席耶伦的一种

延伸。根据彭博社对 30 位经济学家进行的一项

调查，鲍威尔作风略偏鸽派，因此迈向货币政

策正常化的步伐预计是循序渐进的。即将在 3月

召开的公开委员会会议将是鲍威尔首次以美联

储主席身份主持的会议，外界广泛预料他将支

持加息。这次会议的结果将是破译美联储新主

席对经济和货币政策正常化道路的观点的关键 

路标。

鲍威尔对金融监管的看法有别于耶伦。尽管耶

伦敦促立法者谨慎对待放宽危机后紧缩的金融 

政策，但鲍威尔更愿意放宽一些政策，以减轻

银行的监管负担。在去年 11月的证词中，鲍威尔 

表示，他愿意考虑降低监管要求，同时保持核心

改革。他的立场与特朗普总统解除银行业管制的

计划更为一致。 

1.	 鲍威尔是自保罗·沃尔克( 1979-1987 )以

来第一个没有经济学博士学位的美联储 

主席。

2.	 他极有可能继续采取美联储目前缓慢提

高利率的做法。

3.	 与耶伦不同的是，鲍威尔更有可能放宽

在 2008年金融危机期间推出的一些金融

监管措施。

4.	 鲍 威 尔 是 自 1948 年 以 来 最 富 有 的 美 联 

储主席。据报，他的净资产高达 5500 万 

美元。

5.	 鲍威尔于 2012 年被奥巴马总统委任为美

联储委员。在过去的 5 年里，他都投票赞

成美联储的每一项政策决定 。

资料来源: 财富杂志，2018年 2月3日

图 1：关于杰罗姆·鲍威尔的五个事实。
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对投资者的影响  uu

虽然鲍威尔已经就任美联储新主席一职，但我们并不认为他会从耶伦领导的政策轨迹中明显偏离。因
此，我们基本上认为美联储今年加息的次数仍然是 3次，但如果数据继续出人意料地上涨，我们并不排
除今年第四次加息的可能性。 

鉴于基本面依然稳固，我们不认为持续的加息将导致熊市。因此，我们继续倾向于股票，并在寻找机
会的同时侧重于相对估值和增长前景。就固定收益资产而言，新兴市场本地货币债券基金仍然提供价
值并有助于缓冲利率升高。而那些风险资产方面低配的投资者，可以考虑利用这个机会，为投资组合
增加一些风险资产方面的投资。

三次加息、或多加息一次 利率走高情况下的投资配置 

股票方面，我们倾向于金融和美国地区 
以外的机会。 

只要盈利增长提供支撑，股票仍可以在利率上
升的环境中取得良好表现。我们重申，目前的	
回调很大程度上是基于技术理由，而不是基本面
变弱。 

如图2所示，全球综合 PMI是稳健的，并在 2016年
从低点恢复。与此同时，美国、欧洲和日本各主
要地区的盈利增长也在健康水平上反弹并维持。 

就行业而言，我们继续青睐金融机构，尤其是	
银行。金融机构往往受益于短期利率的上升，	
因为升息能够增加他们的利息利润。在各个地
区，我们都倾向于像欧洲、日本和新兴市场这些
美国地区以外的机会。这些地区的估值相对于美
国市场更为合理，从而为更高的利率提供了更好
的缓冲。

美国十年期国债收益预计在 2018年底达到2.9%，
而我们的经济学家团队保持今年3月、6月和 12月
三次加息的预测 (并有可能增加一次加息)。 

尽管强劲的通胀预期可能会导致美联储在政策正
常化方面更为激进，但鉴于缩表计划仍在后台运
行，因此预计美联储将会谨慎行事。尽管其影响
在2017年是温和的，但缩表计划可能在 2018年加
速步伐，因为投资的削减仍在继续。在缩表计划
下调整美联储资产负债表与调高利率有着类似的
影响，因此 在决定加息行动时，相信联邦公开委
员会可能将考虑到缩表计划的额外影响。 

由于美国十年期国债收益率徘徊在 2.85%到 2.95%
之间，重新定价的主要过程预计已经完成。从短
期来看，美国十年期国债收益率可能会逼近 3%，
但任何超出这一水平的举措都先需要通胀和就业
数据的大涨。

资料来源：J.P. 摩根，2018年 2月5日

图2：全球 PMI 和盈利增长强劲。
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就固定收益投资而言，专注于新兴市场 

本地货币债券 

尽管不断上升的利率环境对固定收益投资整体来

说是负面的，但某些资产类别仍可能产生积极回

报。我们喜欢新兴市场本地货币债券鉴于其具有

吸引力的收益率回升，这将在利率逐渐上升的环

境下提供着重要的缓冲作用。一些国家央行，例

如俄罗斯，可能由于当地通胀的减弱而出现降低

利率的空间。 

短期调整提供了潜在的入场点

短期内，我们预计市场将在最近的抛售之后继续

整固。对市场继续上升的怀疑以及对加息的担忧

可能挥之不去。市场人士可能还需要一些时间来

适应鲍威尔担任美联储主席。然而，我们认为，

只要加息的步伐保持循序渐进，便并不太可能引

发熊市的开始。风险资产低配的投资者可以考虑

利用市场回调的机会，为投资组合增加一些风险

资产方面的投资。

图3：在 2011 年“减债恐慌”后，新兴市场本地货币债券的收益率保持在稳定并具有吸引力的水平。

资料来源：彭博社，2018年 2月22日
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市场前景与策略  uu

风险宏观因素

全球增长

全球经济活动继续稳固。	

2018年的全球增长预测从 3.7% 
上调到 3.9%。新兴市场增长	

幅度领先，而发达市场的前

景大致稳定。

货币政策

央行继续将货币政策正常化。

美联储率先加息与缩表，欧洲

央行也开始收紧。日本央行可

能保持宽松，但其立场可能会

改变。

通货膨胀与

利率

通胀压力保持疲软，但预计 

会有增加的趋势。预计美联储	

在 2018年将有 3 次加息，	

而随着美国工资增长以及	

通胀数据超出预期水平，	

再一次加息的可能也被提高。

通货膨胀 

过热

债券收益率已经重新定价，

但趋紧的劳动力市场和稳定

的大宗商品价格可能会促使

工资增长和通货膨胀上升。

收益率的飙升将对风险资产

造成负面影响。 

中国硬着陆

中国政府可能会继续力求	

在稳定与去杠杆化之间取得	

平衡。但过度进取的政策可

能会提高违约率和硬着陆的

担忧。

地缘政治与

政治

朝鲜和中东地区的局势依然

紧张。美国、欧洲和一些	

新兴经济体预计在 2018年	

举行一些选举。 
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战略

战术战略 主要理由 主要风险

发达市场的	

通货再膨胀与

机会轮动

美国金融股票

• 相对于美国整体市场，	

估值折让具有吸引力，	

也受益于通货再膨胀的	

环境。  

• 如果美联储表现更为鸽

派、加息的速度低于市场

预期，可能会因此影响股

票表现。 

欧洲股票

• 相对于美国市场，估值折

让具有吸引力，也受益于

日益改善的经济。

• 强势欧元可能对出口商产

生负面影响，但由于内需

的改善而有所缓和。依然

存在一些政治风险。

日本股票

• 相对于其他发达市场，	

估值折让具有吸引力，	

国内投资氛围也已好转。

安倍晋三统治下，政策推

行预计顺利。 

• 日本央行货币立场的改变

可能会导致日元走强。	

然而，日本央行估计将保

持鸽派立场。 

把握新兴市场

的增长

新兴市场股票
• 受益于具吸引力的估值和

来自于结构改革提供的潜

在支持。稳定的商品价格

也将为盈利提供支持。

• 美元若是出乎意料地	

走强，可能会形成阻力，	

但我们预计美元将会在	

范围内波动。

新兴市场 

本地货币债券

• 收益率高于其他固定收益

资产，并受益于新兴市场

基本面的改善。

• 美元若是出乎意料地	

走强，可能会形成阻力，	

但我们预计美元将会在	

范围内波动。

结构化契机

优质股票

• 股市下挫时往往经历较少

的亏损，而且长期以来往

往能跑赢大市。

• 昂贵的估值或将增加短期

内修正的可能性。然而，

全球经济衰退的风险依然

偏低。

全球医疗保健股票 

• 估值具吸引力，收益有望

因创新药物的批准和活跃

的企业合并与收购活动而

提升。

• 政策上的不确定性可能继

续影响市场情绪，但在可

预见的将来里，药品定价

方面出现有意义的结构性

改革的可能性不高。

增强收益 短久期高收益债券
• 对利率的敏感度较低，	

收益却比国家债券更有	

吸引力。

• 经济状况若恶化，将增加

违约风险。然而，经济前

景依然稳定。

(包括新兴市场	
配置型和亚洲股票)
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