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招商基金姚爽：中长期超配股票类资产

□本报记者 李惠敏

12月8日，在“2018年基金服务

万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基

金系列巡讲” 昆明站活动现场，招商

基金首席宏观分析师姚爽表示，若未

来美国利率进入不加息阶段，叠加国

内政策的时间积累效果显现，两大因

素将确认市场底， 结合A股当前估值

低位， 中长期值得超配股票类资产。

其中，看好以金融地产为代表的防御

性大盘蓝筹和经营管理或业务发展

迅速的成长股。

两大因素或确认市场底

姚爽表示，当前中美经济决定全

球经济增长，而美欧货币政策决定全

球流动性。 中美经济决定全球经济增

长是因中美两国GDP总量和增量均

占全球的40%，加上欧日总量占2/3；

而美欧货币政策决定全球流动性方

面，据SWIFT和IMF统计显示，在全

球支付体系中,美元加欧元占比70%

以上，在全球外汇储备中,美元加欧

元占比超80%。

从海外市场情况来看， 姚爽认

为，“当前，全球流动性绝对量拐点

正在临近，若叠加中国经济回落，短

期新兴市场将承受空前压力。 而短

期内美国经济的强劲得益于减税的

积极财政政策， 未来影响边际将进

一步减弱；中期来看，最大风险是

美国经济回落和美股市场转向。 若

美国经济回落， 美联储不再加息，

全球流动性稳定后叠加中国经济

企稳，新兴市场恢复的弹性相比美

国更大。 ”

谈及国内市场时，姚爽提到邱国

鹭写的《投资中最简单的事》一书，

在他看来，当前经济和股票市场情况

与该书写作时的情况非常类似。 “现

在A股点位和估值很低， 但市场情绪

普遍悲观，而这其中的悲观也分三个

层次， 即第一层次的流动性悲观、第

二层次的基本面悲观和第三层次对

长期增长模式的悲观。 当市场同时担

心这三个层次的问题的时候，市场情

绪或已达到过度悲观。 ”

姚爽进一步表示，随着国内经济

进入下行趋势，政策转向对冲经济下

行的政策底基本确认，随着明年上半

年相关数据的公布或有对经济友好

的相关政策出台。 而A股当前估值处

于历史低位，企业盈利下调可能会导

致调整，但幅度不大。 若未来美国利

率见顶，进入不加息阶段，并叠加国

内利好政策的长期积累效果显现或

将确认市场底。

中长期超配股票类资产

结合当前国内外经济形势，针对

未来债券市场走势，姚爽认为，第一，

货币政策维持宽松，短端利率低位稳

定，现金资产回报下降，包括货币基

金、中短债基等在内的资产性价比降

低；第二，债券市场中，长端无风险利

率下行确认，十年期国债相比历史低

位仍有一定下行空间。 因此，债券牛

市或仍将持续一定时间，当下性价比

最高的资产仍是债券。 不过值得注意

的是，信用利差有所修复，个券分化

较大。

“同时，A股市场方面，若将时间

轴拉长来看， 当前A股市场估值水平

处于历史低位，而且是历史几个重要

底部的附近位置。 长期来看，即使盈

利下调，动态估值仍有吸引力，A股市

场也大概率会估值回归。 结合基本面

因素， 若未来美国加息进入尾声，国

内经济下行告一段落，A股估值或迎

来修复。 ” 姚爽称。

具体到资产配置， 姚爽认为，中

长期来看，包括货币基金、中短债在

内的现金类资产性价比降低，当下宜

超配债券资产， 未来应超配股票资

产。 其中，看好以金融地产为代表的

防御性大盘蓝筹和经营管理或业务

发展迅速的成长股代表。

拨开市场迷雾 寻找投资真金

□本报记者 李惠敏

12月8日，在由中国建设银行和中国证券报主办、招商基金承办的“2018年基金服务万

里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 昆明站活动现场，招商证券大类资产配置研究

首席分析师张一平和招商基金首席宏观分析师姚爽， 与在场数百名投资者共同探讨了当前

中国宏观经济走势及大类资产展望，以及A股市场的投资机遇和潜在风险。

姚爽认为，若未来美国利率进入不加息阶段，叠加国内利好政策长期积累效果显现将确

认市场底，结合A股当前估值低位，中长期值得超配股票类资产，并看好以金融地产为代表的

防御性大盘蓝筹和经营管理或业务发展迅速的成长股代表。

张一平分析称，随着外部压力上升，国内相关政策约束加强，短期内稳增长政策落实情

况将低于预期，预计明年上半年中国经济将触及潜在增长水平，建议配置以利率债、黄金等

防御性强的资产为主，重视资产均衡配置以有效分散风险。

另外，中国建设银行昆明分行个人金融部副总经理欧定清表示，建设银行多年来始终坚

持“以客户为中心，以市场为导向，积极履行社会责任，致力于为广大客户提供最优质、最全

面的金融服务。 ” 正是基于这样的服务理念，截至2018年前三季度，云南分行存贷款、中间业

务收入、资产质量、拨备前利润等主要业务均领先当地同业。 招商基金则凭借多年来规范的

经营管理及良好的品牌声誉，获得了业界的广泛认可和各大权威奖项。 建设银行昆明分行此

次与中国证券报、招商基金强强联手，邀约业内资深专家共同研讨经济形势，以帮助客户更

加全面地了解市场，做好投资，通过这种具有针对性的客户服务，切实帮助投资者解决实际

问题。

招商证券张一平：全球流动性拐点已到

□本报记者 李惠敏

12月8日， 在由中国建设银行和

中国证券报主办、 招商基金承办的

“2018年基金服务万里行———建行·

中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 昆明

站活动现场，招商证券大类资产配置

研究首席分析师张一平表示，随着外

部环境、美债收益率、美元指数等不

确定性因素增强，叠加国内相关政策

约束，短期内稳增长政策落实情况或

低于预期，预计明年上半年国内经济

将触及潜在增长水平，建议配置以利

率债、 黄金等防御性强的资产为主，

重视资产均衡配置以有效分散风险。

全球经济下行风险上升

今年以来，外部压力不断抬升。张

一平表示，外部主要存在五大变局。第

一，外部经济环境存在不确定因素；第

二， 作为全球金融资产重要定价基础

的美国十年期国债收益率进入长期下

行趋势；第三，过去三十年整体趋于下

降的全球股市估值压力可能抬升，美

国股债资产将面临进一步调整， 若美

债收益率进一步外溢， 全球主要经济

市场利率面临上行压力；第四，包括人

民币在内， 以贸易加权的广义美元指

数已回到上一轮高点， 而意大利资本

市场动荡和英国脱欧等欧洲风险事件

均助长美元强势， 美元走强将影响包

括发达国家在内的全球货币集体贬

值，且幅度不小；第五，亦是最大影响，

来自美联储政策收紧。历史经验显示，

美联储加息中后期， 金融危机爆发的

可能性显著上升， 且以国际收支平衡

严重依赖于金融项目资金流入的新兴

经济体爆发危机为主。

在张一平看来，外部变局将导致

全球经济分化且共振下行风险上升。

从数据来看，2018年三季度美国、英

国增长超预期，而日本GDP增速明显

回落，中国GDP增速不及预期。

在此情况下， 我国当前政策面临

两大约束。 张一平认为，第一，受高宏

观负债率约束，我国负债率上升快速，

需控制附加率， 而控制附加率意味着

控制基建投资增速， 短期内基建投资

难以反转，并未放松；第二，受高房价

约束， 很难做到房地产调控政策大规

模放松。“整体而言，短期经济将继续

下行， 中国经济增速将快速向潜在增

长水平靠拢，经济政策底将显现。 ”

当前资产配置应以防御为主

对于如何缓解短期内经济下行，

他表示，首先，通过增值税改革、缓解

中小企业融资难融资贵等在内的全

方位减税降费；其次，通过控制房价、

个税综合改革、下调关税等刺激居民

消费潜力；最后，提升高技术产业和

战略新兴产业加快发展经济新动能。

张一平预计， 明年可能出现一次

降息。“若2019年有望迎来出清，政策

放松空间打开， 权益市场或提前一季

度有所反应，而10年期国债收益率表

现则大概率会滞后于经济底部的出现

而调整。 展望明年资产配置需关注资

产均衡配置来有效分散风险。因此，配

置方面以利率债、黄金、日元在内的资

产为主，并关注A股阶段性机会。 ”

张一平还表示，原油价格亦是需

要重点关注的一类风险。 过去一段时

间，原油价格下跌明显，并带动大宗

商品价格一同下跌。 近三年数据显

示，新兴市场股票指数与原油价格高

度相关，未来资金回流新兴市场或受

原油价格制约。


