
1

经济增长持续放缓

在上一季度，全球经济增长放缓，延续了始于 2018 年初的趋势。制

造业疲软是经济放缓的主要原因，服务业增速只出现轻微放缓，而

消费增速保持良好表现。阻碍经济增长的其他因素包括贸易保护主

义和英国脱欧造成的不确定性加剧、财政刺激减弱以及中国经济增

速放缓。尽管各大央行正试图通过降息来抵消这些负面影响，但我

们注意到每次降息对经济提振的影响都相当小。权衡正面及负面因

素后，我们预计与 2018 年相比，2019 年经济增长将放缓，2020 年发

达市场和新兴市场经济增速都将进一步放缓。我们的预测较上个季

度适度下调，现在与市场对 2019 年的预期一致，而对 2020 年的预

期也适度下调。

下行风险正在加剧，但我们也应该考虑意料之外的上行可能性

在贸易方面，已经宣布了几轮新的美中关税，贸易战可通过多种方式

展开。尽管 2020 年的美国大选可能会促成解决方案，但最有可能出

现的情况是，迄今宣布的关税将全面实施并且美中关系没有改善。

如果出现此种负面情况，在未来几年内，美国国内生产总值将累计下

滑 0.60 % 至 0.80 %，中国国内生产总值将累计下滑 0.75 % 至 0.95 %。 

其他下行风险包括地缘政治环境恶化、英国脱欧和各种债务热点。

抵消这些风险可为财政刺激和生产率增长改善带来潜力，可能成为

经济上行的源泉。

2019 年秋季

金融市场面临一系列持续演变的宏观经济不利因素，在这一充满挑战的背景下，各大央行正以货币刺激措施提供支

持。我们的中性假设是尽管增速放缓，经济还是会持续增长，但我们意识到下行风险的增加。

美国的商业周期处于晚期阶段，并向前推进

经济扩张已经成熟，现在是官方记录中持续时间最长的一次。商业

周期不会因过长而消亡，我们应该认识到，扩张持续的时间越长，出

问题的可能性就越大。其他表明我们正处于商业周期后期阶段的迹

象包括极低的失业率和反向的收益率曲线。尽管收益率曲线反转本

身并不能保证经济衰退即将到来，但它们往往与未来 6 个月至 2 年

经济衰退风险的增加相吻合。

美元在近期内受到提振，但我们预计美元将会走软

如今，大多数决策者倾向削弱货币以刺激国内经济，特朗普总统也相

当直言不讳地表达了对美元的这种观点。然而，关税对非美国市场

的损害相对更大，削弱了全球货币，违背特朗普的意愿推高了美元。

尽管贸易紧张暂时延长了美元的涨势，但我们认为，美元最终将受到

双赤字和收益差异收窄等长期因素的拖累。在接下来的 12 个月里， 

我们预计波动性会更大，其中欧元和日元的表现会超过加元和英镑。

货币宽松周期已开始

各大央行现在已同步转向货币刺激，一些央行已经降息，另一些央

行则暗示将出台宽松的货币措施。美联储 7 月份降息 25 个基点，中

国和印度也有所宽松，欧洲央行也表示将立即采取相应措施。这种

货币刺激应该对经济和风险资产有支持作用，但我们意识到宽松措

施的能力是有限的。期货市场表明，美联储可能在明年再降息 4 次，

而我们自己的预测是 3 次。
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极低的债券收益率引发了对估值的担忧

全球主权债券已经延续涨势，随着收益率跌至创纪录低点，我们的

估值模型发出了警告信息。所有期限的德国国债收益率都低于零，

全球负收益率债务的总规模已飙升至逾 17 万亿美元。根据我们的估

值模型，包括北美在内的所有主要市场，收益率都已经跌破了均衡

通道 (equilibrium channel) 底线。即使在收益率保持正值的市场

中，实际收益率（即名义收益率减去通货膨胀率）也已降至零以下，

这表明如果投资者将主权固定收益投资持有至到期，他们定会承受

购买力损失。经济增长放缓和人口老龄化可能会压低实际利率，但

我们认为负实际利率不会无限期持续下去。随着时间的推移，实际

利率的压力可能会更大，因此，债券熊市的可能性是不可忽视的，债

券熊市的回报率很低，甚至随着收益率多年上升而为负值。

盈利对维持更高的股价至关重要

全球股市在 6 月和 7 月上涨，但因 8 月份美中贸易紧张局势升级而

下跌。MSCI 新兴市场指数表现不佳，8 月份跌幅高达 10 %，抹去了

本季度早期的涨幅，而大多数其他主要市场保持小幅度上涨。我们

的模型表明，在美国以外股票相对有吸引力。然而，我们注意到标准

普尔 500 指数略高于公允价值，处于历史上与较低回报和较高波动

性相关的水平。企业利润增长对推高美国股票至关重要。在收益增

长稳健、低利率和低通胀的环境下，股票可以实现中值个位数到低

值两位数的升幅。然而，在衰退的情况下，对利润和投资者信心的损

害会导致股价明显下跌。

减少股票增持，提高现金储备

宏观经济前景不明朗，商业周期正在老化，美国股市估值不如在周

期早期时有吸引力。我们将接下来一年的衰退几率增加到了 40 % 

左右，无论以什么标准衡量都较高，但这仍然不是我们的核心结果。

我们预计，从长期来看股票的表现将优于债券，因此我们继续保持高

比重的股票和低比重的固定收益。然而，我们并不认为现在是操作 

大量风险仓位的时机。本季度，我们再次将股票风险敞口下调了  

0.5 个百分点，将收益转为现金。如果要进一步降低我们的股本权重， 

我们必须得更确信经济衰退即将到来。对于平衡的全球投资者，我

们目前建议 57.0% 股票（策略性中性仓位：55%）和 40% 固定收益

（策略性中性仓位：43%）的资产组合，其余为现金。
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