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美国经济拐点到来后的全球大类资产配臵机会 

[Table_Summary] 
2018 年 12 月全球 PMI 普遍下跌，预示全球经济即将放缓。2018 年 12 月 3

日，美国 3 年期和 5 年期国债收益率出现倒挂，失业率长期处于低点，预示

美国经济减缓，可能在 2019 年底或 2020 年出现经济拐点。此轮美国经济

进入拐点后，经济受挫程度预计轻于 2008 年。整体来看，新兴市场表现将

优于发达国家。债市、黄金表现将优于股市、货币。因为此轮经济放缓程度

较 2008 年轻微，仍可能有投资者选择风险资产。 

 2008年美国次贷危机引发的全球金融危机中，发达国家经济受影响程度

远高于新兴市场。各国股市、货币受影响严重，大幅下跌，房产市场次

之。各国国债作为避险资产成为投资者青睐的投资标的。 

 现阶段发达国家方面，美国经济繁荣见顶信号出现， 货币政策趋于鸽派，

英国脱欧前景未定，欧洲经济复苏放缓，日本维持慢速增长，澳洲房产

价格下跌严重。结合上一轮美国经济衰退经验，此轮美国进入拐点后，

相应美股下跌，美元走弱，避险情绪致使美债、欧债和日债有较好的投

资期望。日本股市标配，澳洲房产低配。 

 新兴市场投资期望普遍高于发达国家。 

 俄罗斯央行为避免通胀加速提升，2018 年 9月和 12 月先后两次加息，一

定程度影响了普京政策对经济的刺激。预计 2019 年俄罗斯经济温和增

长。俄罗斯房产价格呈现上涨趋势，但幅度受制于收紧的货币政策。俄

罗斯卢布价格很大程度上取决于原油价格。 

 印度近年来高速发展，GDP 同比增长在 7%以上，预计 2019 年将维持快

速增长。为抑制通胀，印度央行 2018年先后两次加息。印度房价受限于

收紧的货币政策，或有小幅度增长。 

 新加坡经济放缓，马来西亚、越南和泰国投资前景良好。越南 GDP同比

增速在 7%左右。马来西亚和泰国维持在 3%~4%上下。越南和马来西亚

房价由于人口增速快和租金回报率高，有较好的投资前景。 

 拉丁美洲国家虽然在 2008 年受经济危机影响较小，但现阶段存在高通

胀，高外债等问题，投资风险高。 

 原油价格 2018 年大幅下跌，OPEC连续两月减产，油价高位回落后反弹，

预计 2019年原油价格将震荡走强，小幅回升，但上升空间有限。随着美

国经济临近拐点，美元走弱，黄金价格有望走强。 

 风险提示：美国经济和全球经济增长超出预期，新兴市场不及预期。 
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1 研究背景和意义 

2018 年全球经济地区间的不平衡现象较为明显，美国经济增长可观，可以算是“一枝独秀”。特朗

普减税计划的落地，成功刺激消费，财政赤字拉动美国经济发展。二季度美国 GDP 环比增长高达

4.20%，三季度虽然回落至 3.50%，但仍然处于近年来的高位。然而 2019年经济态势可能会有所变化。

近段时间，一些关键性的领先指标显示美国经济增长已临近顶点。 

2018年 4月开始，美国失业率已经连续 9 个月维持不超过 4.00%。美国 12 月 PMI 创 15个月内新低，

CPI连续 3个月下降，呈现经济繁荣见顶信号。美国房价指数 2018年呈下滑趋势。12月 3日，美国 3

年期和 5 年期国债收益率出现倒挂。结合对历史上美国经济周期的分析，其经济拐点一般出现在倒

挂的一年后。预计美国财政政策刺激的余热将会持续到 2019年上半年，经济拐点将出现在 2019年年

底或者 2020年。货币政策方面，美联储加息缩表的紧缩政策在有条不紊的开展。11 月，美联储主席

鲍威尔发表鸽派讲话，称 2019年会参考相应的经济数据决定是否加息。12月美联储货币政策会议决

定加息后，也暗示 2019年加息转向鸽派，次数应最多两次。总的来说，2019 年上半年美国经济仍将

会以放缓的速度保持增长，年底拐点出现以后，将有下行风险。 

美国作为全球第一大经济体，其经济衰退会对全球的经济发展造成大幅度的影响。随着美国经济触

顶，新一轮衰退期的临近，全球各国未来经济走向、大类资产价格趋势备受人们关注。通过对 2007

年次贷危机爆发后经济衰退，各国大类资产展示出的反应、变化进行分析，可以进一步帮助预测未

来美国经济衰退后各国的经济表现，提供未来的投资标的。 

展望全球，2018年 12 月亚洲多地 PMI跌穿 50荣枯线，欧元区 PMI 创 3年内新低 。这预示着 2019年

全球经济将进一步放缓。民粹主义、单边主义、保护主义可能会抬头，给全球经济增加不确定性。

美国发动的全球贸易战在 2019年仍可能给各国经济带来潜在的风险。而美联储 2019 年加息态度转向

鸽派，加息次数降低，对于全球美元流动性收紧的压力也将减小。2019 年美元将可能走弱，世界各

国在面对本国货币贬值方面的压力会有所减轻。英国脱欧的前景尚未明朗，梅政府在脱欧道路上受

阻重重，其脱欧协议被议院反对后究竟以何种形势脱欧尚未可知，这也为 2019年欧洲以及世界的局

势添加了变量。日前欧洲央行正式确认 2018 年底结束 QE，却也保留了再投资的可能性来应对未来

的环境变化。欧元 2019 年上半年可能呈现疲弱态势，预计下半年欧洲央行加息后或有上升。而欧元

区 PMI创近两年来历史新低，由此预计欧洲 2019 年的经济复苏会相对放缓。日元作为避险资产 2019

年预计走强。2018 年底美股大跌时，日元有明显上涨。日本股市因日本国内生产力增长以及企业微

观层面改善 2019 年或有所上涨，但 10 月份日本消费税增加后会受到一定冲击。新兴市场方面，在

2018 年经历了严重的债务危机后，经济增长将逐渐回复平稳。如印度、越南、马来西亚等一些国家

具有强劲的增长势头，但基本面较差的国家仍需注意诸如高通胀、高外债、高经常账户赤字以及经

济结构单一等国家内部问题。总体上看，2019 年新兴市场表现将强于发达国家，其资产有望跑赢全

球。 
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