
2015201520152015 年跨资产配置策略展望年跨资产配置策略展望年跨资产配置策略展望年跨资产配置策略展望    

2015201520152015 年跨资产配置策略展望年跨资产配置策略展望年跨资产配置策略展望年跨资产配置策略展望————————寻找高流动性资产避风港寻找高流动性资产避风港寻找高流动性资产避风港寻找高流动性资产避风港 

 

总体立场总体立场总体立场总体立场：：：：从较大变动转变为真正均衡的投资组合从较大变动转变为真正均衡的投资组合从较大变动转变为真正均衡的投资组合从较大变动转变为真正均衡的投资组合 

 

我们将投资组合的股权分配下调至 50%（-10 点），并将债券和替代部分相应地

上调至 50%（+10 点）。此重新加权是为美国联邦基金利率上调（预测在 2015

年夏季）做准备，这应该会引发所有资产类别更加波动，导致美元走高。我们预

计全球股市会在 2015 年第二季度受压。自 1871 年以来，美国股市（目前极其高

价）从未试过连续七年上升。我们在跨资产配置策略中，提出了多个市场主题和

关键主张。 

 

我们的市场主题我们的市场主题我们的市场主题我们的市场主题 

 

1. 油价下跌，暗示全球增长强劲，流动资金继续推动市场发展 

2. 在美联储实施收紧措施之前，按股票价格对债券进行重新加权 

3. 中国资产的权重加大 

4. 减少板块中的日本风险敞口 

5. 欧洲经济在 2015 年应该会令人惊喜 

6. 进入 2015 年 5 月 7 日大选期，将英国资产风险敞口减至最小 

 

我们的七大主张我们的七大主张我们的七大主张我们的七大主张     

 

关键主张 1——针对美联储的零利率政策结束策略 

+ 做空欧元/美元， 

+ 做空黄金 

+ 战术上，做多美国国债五年期与十年期国债收益率价差、五年期与三十年期国

债收益率价差以及十年期与三十年期国债收益率价差扁平因素 

 

关键主张 2——反向操作欧元区资产，买入 

+ 做多对德国国债的外围债券价差 

+ 做多欧元区股票， 

+ 做多 CAC40/做空 DAX+做多欧洲斯托克/DAX 

 

关键主张 3——增加欧洲银行风险敞口 



+ 做多欧元区银行股票和信贷 

 

关键主张 4——看空发展中市场（EM）已经远离——发展中市场（EM）间关联

度弱化迹象出现 

+ 买入 发展中市场（EM） 债券  

+ 油价下跌：做多印度、土耳其，做空俄罗斯、马来西亚、哥伦比亚 

 

主要主张 5——继续对中国进行重新加权 

+ 买入中国股票：买入在中国大陆上市的 A 股和在香港上市的 H 股 

+ 买入中国债券， 

+ 做多基础金属 

+ 基础产业股票跑赢大市 

 

关键主张 6——进入 2015 年 5 月 7 日大选期，远离英国资产 

+ 做空英镑兑美元汇率， 

+五年期与十年期英国金边债券价差仓位变陡 

 

关键主张 7——远离石油和石油相关资产 

+ 减持全球石油服务公司股份  

+ 倾向于 Royal Dutch Shell（买入），而非 Statoil（持有）  

+ 有关美国通胀关联债权买入变陡因素 

增持中国股增持中国股增持中国股增持中国股 

采访法兴亚洲股票策略师 Vivek MisraVivek MisraVivek MisraVivek Misra 

中国股市可能上涨中国股市可能上涨中国股市可能上涨中国股市可能上涨 50%50%50%50%，，，，这是真正的牛市信号这是真正的牛市信号这是真正的牛市信号这是真正的牛市信号！！！！ 

事实上，要特别注意中国增速的结构性放缓和中国银行健康的隐忧。但是，我预

测到 2015 年 12 月，中国 A 股会上涨 35%，2016 年会上涨 14%。 

那么那么那么那么，，，，中国股市的主要吸引之处有哪些中国股市的主要吸引之处有哪些中国股市的主要吸引之处有哪些中国股市的主要吸引之处有哪些？？？？ 

价格超低 

中国股票非常超值，按 10.7%风险溢价交易，这是我们跟踪的 50 个市场中最高

的。“超高风险”银行已经按账面价值折扣 18%进行交易，股本回报率为 7%（在

对坏账进行调整之前，目前为 17%）。 



优质结构性改革实现国内 A 股的交易量增加 

中国经济改革正在着手解决对长期增长前景的担忧。其中一项解决措施是采用沪

港通等进行金融业自由化，沪港通可以在现有合格投资者计划（QFII 和 RQFII）

之外为持有量偏低的 A 股提供新的交易方法。 

中国股市在国际指数中的权重会随着时间而增加 

中国大陆股市为全球第三大股市，市值 4.2 万美元，但目前仅三分之一股票为自

由流通。我们预期中国 A 股会加入国际基准行列，其权重会随着时间而增加。 

中国政策松绑 

中国经济增速令人失望与通胀制度崩溃双重不利因素影响下，政策应该会进一步

松绑，人民币升值暂停。虽然市场完全了解增长动态，但我们认为政策反应不大。 

美国的去相关化 

尤其是在应该会拖累美国股市的美国货币政策收紧前夕，中国股市提供极具吸引

力的投资组合风险缓解潜力。中国和美国股市之间的相关性极低（仅为 35%）。 

您特别推荐中国的哪个股市呢您特别推荐中国的哪个股市呢您特别推荐中国的哪个股市呢您特别推荐中国的哪个股市呢？？？？ 

我重申，我看好方便性更高、流动性更强的香港 H 股和不同部门更多元化的中

国大陆 A 股。此外，我们提出与在两地均有上市的股票的价值、增长和不匹配

价格相关的专题策略。 

中国信贷难道不是更安全的股票替代品吗中国信贷难道不是更安全的股票替代品吗中国信贷难道不是更安全的股票替代品吗中国信贷难道不是更安全的股票替代品吗？？？？ 

在这个多资产投资组合中，我们的全球资产分析策略师增持中国股票和中国企业

债券。资产有不同的动态；而且在两者之间，企业债券提供更高的资本保护水平。 

 


