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          秉烛观险：低波幅增长和高估值资产  

  

 

年近岁末，我们需要对当下全球和中国经济形势以及资本市场态势做个基本
的判断。梳理一下关于全球增速、经济波动和资产估值等重要指标所处的位置，
在此基础上为未来找出方向。 

关于增长：温和而同步的复苏 
首先，让我们分析一下全球经济处于一个怎样的时代。我们都知道，“次贷”

危机之后全球经济进入漫长而痛苦的调整时期，先是衰退，而后是疲软的复苏。
从危机爆发到现在已经十年了，最困难时候是 2009 年，当年全球排名前 45 位的
主要经济体，其中大约 35 个处于经济收缩的状态。经过长时间的调整，到了
2017 年这 45 个国家或地区的经济或处于稳定增长或处于加速增长状态。中国经
济增长从去年 6.7%的位置回升至今年的 6.8%，增速下滑的势头得到遏制；美国
的经济增长从去年的 1.5%上升到今年第三季度的 3%，全年增长可能超过 2.2%；
欧元区的经济复苏势头明显，前几年备受主权债务危机困扰的西班牙、意大利均
实现超出预期的增长，欧元区今年可能实现 2%以上的增长；日本经济复苏势头
稳健，连续多个季度录得正增长，安倍可能成为战后最长任期首相。在这种背景
下，IMF 今年已经连续三次上调对世界经济的预测，全球各大经济体处于同步增
长的态势。这是当前全球经济大势的一大特征。 

第二，我们来看看中国经济的表现。在外围需求同步复苏的背景下，刺激中
国的出口从去年的负增长恢复到今年实现 8%左右的正增长（按美元计），这无疑
是拉动中国经济增长的一个重要外部因素。同时，中国经济的内在因素也在改善，
强而有力的行政手段推动供给侧“去产能”取得成效，周期行业的集中度和产能
利用率上升，盈利和资本回报水平明显改善；实体部门结束长达 54个月的通缩，
工业企业资产负债率下降，偿债能力提升。“十九大”描绘的美好愿景鼓舞人心，
不断刺激市场情绪，各大机构纷纷上调明年的经济展望，预计中国经济可望保持
稳定增长。 

关于波幅：增速的波幅可能是历史上最低的时期之一 
仔细观察，我们会发现一个有趣的现象，就是无论从全球的角度还是中国的

情况来看，经济增长速度的波动似乎被某种神秘的力量控制住了。过去五年，
G20 国家的总体增长水平被框定在 3%上下的一个狭小区间，这是有记录以来最
低的波幅水平；而中国的情况就更加明显，2013 年以来经济增速自 8%以下形成
一条几乎没有波幅的非常平滑的“微笑曲线”，更为史上仅见之奇观。全球经济
低波幅与中国经济的平滑换挡是相互关联的，毕竟中国贡献全球增长的三分之一。 

图 1：全球经济增长波幅处于历史低位 

资料来源：PIMCO, IMF, 招银国际研究  
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图 2： 中国经济增速出现一条平滑的“微笑曲线” 

 
资料来源：Wind 资讯，招银国际研究 

简单而言，全球经济的同步增长从正面说是温和的，从负面说却是乏力的。
更重要的是，目前的增长速度上也上不去，下也下不来，处于一种低波幅的“平
衡”状态。这种情况是怎样形成的？它会持续下去吗？什么力量会打破这种同步、
乏力而低波幅的增长格局？这是我们需要回答的问题。 

关于通胀：为何还如此之低呢？ 
从更大范围和更长时间的视角观察，我们可能进入了一个长期的低通胀时期。

从全球看，上一次与严重通胀作斗争的是保罗·沃尔克（Paul Volcker）时期，他
在上世纪八十年代出任美联储主席时采取严厉的加息手段对付通货膨胀。自此之
后，发达国家包括美国的消费品物价指数（CPI）就进入了一个长期的下行通道。 

图 3：OECD 消费价格指数处于长期下行轨道 

 
资料来源：OECD, 招银国际研究 

金融危机之后，全球各大央行均采取了进取的、非传统的量化宽松政策工具，
其目的就是希望压低长期利率、刺激资本投资，拉动经济增长。从货币主义的框
架看，量化宽松政策的一个预期结果是通胀水平上升。然而，事与愿违。经济的
确实现了增长，就业到达自然充分水平，而工资上涨乏力、通胀迟迟起不来。对
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于这种现象经济学家和货币政策制定者深感困惑，各大央行为了实现 2%的通胀
目标可以说是殚精竭虑，费尽思量。如此低的通胀水平导致货币政策的“鹰派”
与“鸽派”理念分歧加大，政策的不确定性成为当前资本市场的心头之患。 

可以观察到近年来的一个有趣的现象，无论是学术模型还是市场预期，常常
与实际通胀数据之间出现系统性的偏差。密西根大学消费者预期指数模型 2008
年以来的通胀预测效果就很差，长期高估通胀走势。对华尔街的投行分析师和基
金经理的通胀预测调查也是如此，实际通胀长期低于市场预期。如何解释通胀水
平在量化宽松政策背景下长期处于低位，成为一个难题。 

关于资产价格：从历史的角度看处于高估值水平 
全球各大央行采取的激进的量化宽松政策，并没有带来消费价格通胀，但是

以股票为代表的资产价格却开始变得很贵。以美国标普 S&P500 的估值来看，从
罗伯特·希勒（Robert Shiller）所提供的经周期调整的市盈率（CAPE Ratio）曲线
观察，目前的 P/E 水平已超过 31 倍，高于历史均值（17 倍）一个标准差以上，
这说明资本市场的权益资产是昂贵的。今年以来，全球主要股市指数均实现上涨，
恒生指数上涨 28%，标普 500 上涨 15%，德国 DAX 指数上涨超过 13%，日经指
数上涨 11%；上证指数和英国富时 100 指数上涨幅度也超过 9%。其它主要资产
价格（房地产和大宗商品）大都录得不错的涨幅，例如铜铝锌铅价格上涨幅度都
在 20%以上，铜价上涨 27%。 

图 4 ：标普 500 指数经周期调整的市盈率（CAPE Ratio） 

 

资料来源：Robert Shiller, 标普，招银国际研究 

尽管全球股市畅旺，股票估值也不便宜，投资者的风险意识却严重不足。11
月份美国股市的隐含波动率 VIX 曾经低于 10，上一次处在如此之低的位置正是
2007 年金融风暴之前。VIX 指数的启示在于通过期权对冲来观察投资者的风险意
识，当 VIX 上行就意味着投资者对股市前景感到忧虑而在期权市场进行对冲，反
映他们存在某种焦虑或风险意识。当 VIX 下跌时就意味着市场对于风险逐渐失去
警觉，投资者不再焦虑。历史告诉我们，VIX 在 10 附近说明风险可能被错误低估。 

资产价格上涨而消费价格不涨，这种现象应该带给我们更多的思考。盯住消
费价格通胀的货币政策目标，面临严重的挑战。 

风险来源于何处？黑天鹅与灰犀牛 
然而，这种低波幅增长和高估值资产并存的状况可能不会持续太久，全球资

本市场目前处于一种典型的“弱势平衡”，需要小心应付。一方面，长期的低波
幅和高估值会逐渐消磨投资者的风险意识，容易使人们失去警觉。另一方面，任
何出人意料的变化都可能导致弱势平衡的打破和资产价格的重估，甚至出现市场
踩踏现象。古人云：“安者非一日而安也，危者非一日而危也，皆以积渐然，不
可不察也。”（《汉书·贾谊传》） 
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图 5：美国股市的隐含波动率（VIX）处于极低位置 

 
资料来源：StockCharts, 招银国际研究 

什么事件可能会成为打破这种弱势平衡？谁是黑天鹅？谁是灰犀牛？短期看，
通常年底会出现“粉饰橱窗”和“锁定盈利”两个相反方向的操作，后者可能是
今年的主流，毕竟 2017 年有个好收成。可以预见年底市场波动会加剧。展望明
年，就目前的观察，风险因素可能来自几个方向。一是全球地缘政治风险，总体
而言是朝着紧张的方向发展，冲突爆发时点难以预料，具有黑天鹅特性，在此不
表。二是货币政策不确定性的风险，在退出量化宽松、缩表和加息的过程中，全
球各大央行的如何加强沟通协调引导市场预期实在“费煞思量”，特别是在经济
温和增长与通胀略低于央行合意水平的尴尬区域。货币政策的演变具有不确定性，
鹰派过于激进可能损害充分就业，鸽派裹足不前可能会导致通胀重临。三是选民
逐渐对传统政治人物失去信心，西方另类政治领袖崛起，可能对全球化进程造成
冲击。四是特朗普的税改成败可能影响全球资金流动。总之，任何超预期变化都
可能产生“蝴蝶效应”， 导致资产价格重估。 

从过去十年的实践来看，极端宽松的货币政策应对金融危机尚算合格，但在
促进经济增长和实现充分就业方面成效不彰。一个可以预见的变化是，全球范围
出现摈弃自由市场教条的倾向，“东风”压倒“西风”，政府开始伸出“有形之
手”，经济政策转向供给侧（减税）和财政工具（基础设施投资），货币政策在回
归正常化的过程中，让出主角的位置。
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