
 
  

2017 年 11 月 15 日 
宏觀視角 
 

 

敬請參閱尾頁之免責聲明 

 
 

丁安華，首席經濟學家 

電話：(86) 755 8319 5106 

郵件：dinganhua@cmbi.com.hk 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

          秉燭觀險：低波幅增長和高估值資産  

  
 

年近歲末，我們需要對當下全球和中國經濟形勢以及資本市場態勢做個基本
的判斷。梳理一下關于全球增速、經濟波動和資産估值等重要指標所處的位置，
在此基礎上爲未來找出方向。 

關于增長：溫和而同步的復蘇 
首先，讓我們分析一下全球經濟處于一個怎樣的時代。我們都知道，“次貸”

危機之後全球經濟進入漫長而痛苦的調整時期，先是衰退，而後是疲軟的復蘇。
從危機爆發到現在已經十年了，最困難時候是 2009 年，當年全球排名前 45 位的
主要經濟體，其中大約 35 個處于經濟收縮的狀態。經過長時間的調整，到了
2017 年這 45 個國家或地區的經濟或處于穩定增長或處于加速增長狀態。中國經
濟增長從去年 6.7%的位置回升至今年的 6.8%，增速下滑的勢頭得到遏制；美國
的經濟增長從去年的 1.5%上升到今年第三季度的 3%，全年增長可能超過 2.2%；
歐元區的經濟復蘇勢頭明顯，前幾年備受主權債務危機困擾的西班牙、意大利均
實現超出預期的增長，歐元區今年可能實現 2%以上的增長；日本經濟復蘇勢頭
穩健，連續多個季度錄得正增長，安倍可能成爲戰後最長任期首相。在這種背景
下，IMF 今年已經連續三次上調對世界經濟的預測，全球各大經濟體處于同步增
長的態勢。這是當前全球經濟大勢的一大特徵。 

第二，我們來看看中國經濟的表現。在外圍需求同步復蘇的背景下，刺激中
國的出口從去年的負增長恢復到今年實現 8%左右的正增長（按美元計），這無疑
是拉動中國經濟增長的一個重要外部因素。同時，中國經濟的內在因素也在改善，
强而有力的行政手段推動供給側“去産能”取得成效，周期行業的集中度和産能利
用率上升，盈利和資本回報水平明顯改善；實體部門結束長達 54 個月的通縮，
工業企業資産負債率下降，償債能力提升。“十九大”描繪的美好願景鼓舞人心，
不斷刺激市場情緒，各大機構紛紛上調明年的經濟展望，預計中國經濟可望保持
穩定增長。 

關于波幅：增速的波幅可能是歷史上最低的時期之一 
仔細觀察，我們會發現一個有趣的現象，就是無論從全球的角度還是中國的

情况來看，經濟增長速度的波動似乎被某種神秘的力量控制住了。過去五年，
G20 國家的總體增長水平被框定在 3%上下的一個狹小區間，這是有記錄以來最
低的波幅水平；而中國的情况就更加明顯，2013 年以來經濟增速自 8%以下形成
一條幾乎沒有波幅的非常平滑的“微笑曲綫”，更爲史上僅見之奇觀。全球經濟低
波幅與中國經濟的平滑換擋是相互關聯的，畢竟中國貢獻全球增長的三分之一。 

圖 1：全球經濟增長波幅處于歷史低位 

資料來源：PIMCO, IMF, 招銀國際研究  
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圖 2： 中國經濟增速出現一條平滑的“微笑曲綫” 

 
資料來源：Wind 資訊，招銀國際研究 

簡單而言，全球經濟的同步增長從正面說是溫和的，從負面說却是乏力的。
更重要的是，目前的增長速度上也上不去，下也下不來，處于一種低波幅的“平衡”
狀態。這種情况是怎樣形成的？它會持續下去嗎？什麽力量會打破這種同步、乏
力而低波幅的增長格局？這是我們需要回答的問題。 

關于通脹：爲何還如此之低呢？ 
從更大範圍和更長時間的視角觀察，我們可能進入了一個長期的低通脹時期。

從全球看，上一次與嚴重通脹作鬥爭的是保羅·沃爾克（Paul Volcker）時期，他
在上世紀八十年代出任美聯儲主席時采取嚴厲的加息手段對付通貨膨脹。自此之
後，發達國家包括美國的消費品物價指數（CPI）就進入了一個長期的下行通道。 

圖 3：OECD 消費價格指數處于長期下行軌道 

 
資料來源：OECD, 招銀國際研究 

金融危機之後，全球各大央行均采取了進取的、非傳統的量化寬鬆政策工具，
其目的就是希望壓低長期利率、刺激資本投資，拉動經濟增長。從貨幣主義的框
架看，量化寬鬆政策的一個預期結果是通脹水平上升。然而，事與願違。經濟的
確實現了增長，就業到達自然充分水平，而工資上漲乏力、通脹遲遲起不來。對
于這種現象經濟學家和貨幣政策制定者深感困惑，各大央行爲了實現 2%的通脹
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目標可以說是殫精竭慮，費盡思量。如此低的通脹水平導致貨幣政策的“鷹派”與
“鴿派”理念分歧加大，政策的不確定性成爲當前資本市場的心頭之患。 

可以觀察到近年來的一個有趣的現象，無論是學術模型還是市場預期，常常
與實際通脹數據之間出現系統性的偏差。密西根大學消費者預期指數模型 2008
年以來的通脹預測效果就很差，長期高估通脹走勢。對華爾街的投行分析師和基
金經理的通脹預測調查也是如此，實際通脹長期低于市場預期。如何解釋通脹水
平在量化寬鬆政策背景下長期處于低位，成爲一個難題。 

關于資産價格：從歷史的角度看處于高估值水平 
全球各大央行采取的激進的量化寬鬆政策，幷沒有帶來消費價格通脹，但是

以股票爲代表的資産價格却開始變得很貴。以美國標普 S&P500 的估值來看，從
羅伯特·希勒（Robert Shiller）所提供的經周期調整的市盈率（CAPE Ratio）曲綫
觀察，目前的 P/E 水平已超過 31 倍，高于歷史均值（17 倍）一個標準差以上，
這說明資本市場的權益資産是昂貴的。今年以來，全球主要股市指數均實現上漲，
恒生指數上漲 28%，標普 500 上漲 15%，德國 DAX 指數上漲超過 13%，日經指
數上漲 11%；上證指數和英國富時 100 指數上漲幅度也超過 9%。其它主要資産
價格（房地産和大宗商品）大都錄得不錯的漲幅，例如銅鋁鋅鉛價格上漲幅度都
在 20%以上，銅價上漲 27%。 

圖 4 ：標普 500 指數經周期調整的市盈率（CAPE Ratio） 

 
資料來源：Robert Shiller, 標普，招銀國際研究 

儘管全球股市暢旺，股票估值也不便宜，投資者的風險意識却嚴重不足。11
月份美國股市的隱含波動率 VIX 曾經低于 10，上一次處在如此之低的位置正是
2007 年金融風暴之前。VIX 指數的啓示在于通過期權對沖來觀察投資者的風險意
識，當 VIX 上行就意味著投資者對股市前景感到憂慮而在期權市場進行對沖，反
映他們存在某種焦慮或風險意識。當 VIX 下跌時就意味著市場對于風險逐漸失去
警覺，投資者不再焦慮。歷史告訴我們，VIX 在 10 附近說明風險可能被錯誤低估。 

資産價格上漲而消費價格不漲，這種現象應該帶給我們更多的思考。盯住消
費價格通脹的貨幣政策目標，面臨嚴重的挑戰。 

風險來源于何處？黑天鵝與灰犀牛 
然而，這種低波幅增長和高估值資産幷存的狀况可能不會持續太久，全球資

本市場目前處于一種典型的“弱勢平衡”，需要小心應付。一方面，長期的低波幅
和高估值會逐漸消磨投資者的風險意識，容易使人們失去警覺。另一方面，任何
出人意料的變化都可能導致弱勢平衡的打破和資産價格的重估，甚至出現市場踩
踏現象。古人雲：“安者非一日而安也，危者非一日而危也，皆以積漸然，不可不
察也。”（《漢書·賈誼傳》） 
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圖 5：美國股市的隱含波動率（VIX）處于極低位置 

 
資料來源：StockCharts, 招銀國際研究 

什麽事件可能會成爲打破這種弱勢平衡？誰是黑天鵝？誰是灰犀牛？短期看，
通常年底會出現“粉飾橱窗”和“鎖定盈利”兩個相反方向的操作，後者可能是今年
的主流，畢竟 2017 年有個好收成。可以預見年底市場波動會加劇。展望明年，
就目前的觀察，風險因素可能來自幾個方向。一是全球地緣政治風險，總體而言
是朝著緊張的方向發展，衝突爆發時點難以預料，具有黑天鵝特性，在此不表。
二是貨幣政策不確定性的風險，在退出量化寬鬆、縮表和加息的過程中，全球各
大央行的如何加强溝通協調引導市場預期實在“費煞思量”，特別是在經濟溫和增
長與通脹略低于央行合意水平的尷尬區域。貨幣政策的演變具有不確定性，鷹派
過于激進可能損害充分就業，鴿派裹足不前可能會導致通脹重臨。三是選民逐漸
對傳統政治人物失去信心，西方另類政治領袖崛起，可能對全球化進程造成衝擊。
四是特朗普的稅改成敗可能影響全球資金流動。總之，任何超預期變化都可能産
生“蝴蝶效應”， 導致資産價格重估。 

從過去十年的實踐來看，極端寬鬆的貨幣政策應對金融危機尚算合格，但在
促進經濟增長和實現充分就業方面成效不彰。一個可以預見的變化是，全球範圍
出現擯弃自由市場教條的傾向，“東風”壓倒“西風”，政府開始伸出“有形之手”，經
濟政策轉向供給側（减稅）和財政工具（基礎設施投資），貨幣政策在回歸正常
化的過程中，讓出主角的位置。
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(a) 至(d) 條(高淨值公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 
對于接收此份報告的美國投資者 

本報告僅提供給美國 1934 年證券交易法規則 15a-6 定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行爲即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。 

 
 


