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市场回顾 

 1 月：股、债、汇、大宗商品全部上涨，新兴市场继续跑赢发达市场 

 

 

1 月份全球主要资产价格表现 

 

 股票市场：1 月全球主要股指全线收涨，新兴市场继续跑赢发达市场，标普 500 指数和恒生国

企指数分别领涨发达市场和新兴市场。发达市场方面：伴随着本月美元指数继续超预期下跌的

刺激，美国三大股指再创新高；欧元区市场尽管受到欧元及其他欧洲货币兑美元大幅升值压制

股市影响，但年初开年配置需求仍然带动股指全部收涨；新兴市场受美元指数持续下跌影响，

基本全线上涨。 

 债券市场：1 月全球债券类市场多数同样收涨，信用债整体好于主权债，美债利率出现大幅上

行，创 2014 年中以来新高，主要受对未来通胀和增长乐观预期的推动，美国国债、企业债双

双收跌。 

 大宗商品：1 月涨幅较大的商品品种主要集中在能源类，包括天然气、原油；跌幅较大的包括

BDI 干散货、糖、铜。黄金受到美元指数走跌影响全月稳中走强。原油则在全球经济复苏预期

加强和美国原油库存连续下降的刺激下延续强势表现。 

 汇率市场：1 月美元指数表现不力，在欧元持续升值的被动压力以及美国财政部长在达沃斯论

坛上的“弱美元”言论的双重打击下再次持续走低，带动全球其他发达市场和新兴市场货币全

线收涨。受美元指数继续回落影响，美元兑人民币汇率全月继续单边下行贬值，人民币重现升

值走势。 
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全球主要资产本币计价表现

 

1 月开年迎来开门红，按本币计价的全球资产主要呈现“股、债、汇、大宗商品全部上涨”的

格局，全球股票市场涨势如虹，新兴市场表现继续跑赢发达市场，债券市场也有良好表现，

国际外汇市场除美元指数继续下行外基本全部收涨，大宗商品除基本金属外继续强势反弹。 
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市场展望 

 增长通胀向上有利于股市资产，宽松加速退潮债券资产价格承压 

 

 

 

 

 

 股票市场： 

 新兴市场：根据 IMF 的预测，新兴市场 2018 年实际 GDP 同比增速将继续回升至 4.9%，发达

市场 2018 年 GDP 同比增速将小幅回落至 2.0%，未来新兴市场相对增长优势有望继续扩大。

根据历史数据显示，新兴市场相对发达市场的表现与两者经济增长差的变化基本同步，因此在

这一背景下，新兴相对发达市场的强劲表现有望得到延续。美元前高后低或在短期内带来扰动，

但不会终结当前的逆转趋势。 

 美股：二月初公布的就业数据显示美国就业增长强劲，同时工资增幅创 2009 年以来高位，引

发通胀与超预期紧缩担心，美债则应声而跌，美国十年期国债收益率继续上升至四年多的高位，

反应市场波动的 VIX 指数也大幅反弹，美股下跌引发全球市场普遍调整。我们认为这次美股大

跌的主因是就业超预期，引发通胀抬升和美联储政策紧缩节奏加快的风险预期，市场担心利率

上行过快而影响估值水平，并不是经济基本面转向，市场就此见顶可能性较低，但风险短期仍

需释放，波动率或会加大。2018 年预计私人部门 Capex 强劲回升、持续复苏的美国就业市场

将稳步推动消费增长、叠加特朗普税改政策正式落地中短期对于美国经济的积极刺激作用，美

国经济和企业盈利增长将依然维持稳健。 

 A 股：最近受海外市场调整影响，A 股出现一定调整，但我们认为市场调整的空间相对有限，

系统性风险较小，在短期风险释放后有望逐步企稳，如果市场下行至 3300 点附近，将进入较

好的建仓区间。在当前全球相对温和的通胀环境下，今年各国家经济体宏观经济和盈利继续同

步复苏，因此总体对风险资产仍然有利。与美股相比，A 股市场的估值仍处于合理区间，历史

涨幅低于美股，具有更高的安全边际，A 股中长期趋势更主要取决于内在因素。预计 2018 年

国内经济总体保持平稳，结构优化，上市公司盈利增速维持合理区间，在增量资金流入下，市

场流动性总量有望稳健增长。随着 1 季度经济基本面和企业盈利数据明朗，市场有望从 18Q2

开始逐步形成盈利、流动性和估值共振的投资机会，短期调整不改中期趋势，中长期仍看好 A

股的投资前景。市场逐步稳固后，仍需重点关注食品饮料、金融、地产、周期品等板块的反弹

机会。 

 港股：最近受海外市场调整影响，港股也出现一定波动，但目前仍然看好全年港股市场投资机

会，在盈利驱动下有望继续上涨。主要驱动因素来自于：①对中国宏观经济增长韧性与持续性

不悲观；②企业盈利持续强劲增长；③港股在显著上涨后，市场估值横向比较仍然存在一定优

势；④互联互通机制及海外资金增配，将继续加速海外资金以及中国内地南下资金的流入，支

权益资产：在通胀温和增长和盈利持续复苏环境下，权益类资产将继续受益，但需要更多盈利进行支

撑；从市场支撑来看，新兴市场>美国=欧洲>日本；大宗商品方面同样受益，供需关系改善支撑油价温

和上行；对债券相对悲观，尤其是欧洲债市，新兴>美国>欧洲；信用仍好于利率债，但信用利差在主

要市场也已降至历史低位。 
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撑市场继续重估。另外需要密切关注美元指数走势及国内流动性状况，警惕资金面变化带来的

扰动影响。行业方面，继续看好教育、医药、互联网等子行业中长期经营趋势向好、业绩增长

确定的龙头公司，阶段性关注估值合理、业绩增长确定性较强的房地产、原材料等周期性行业

个股。 

 欧洲：2018 年预计在居民消费、企业投资和政府小幅财政扩张的推动下，欧洲市场复苏态势

仍有望延续；与美国不同的是，欧洲仍处于复苏的早期，因此仍有可能存在更大的弹性。不过

受高基数影响，同比增速较 2017 年可能略有放缓。短期内，市场对于欧洲央行量化宽松规模

有所缩减预期较为充分、且未来一段时间都不会有新增变化（从 2018 年起初步预计持续 9 个

月），因此对市场扰动不大。但中期来看，仍需要关注潜在政治风险以及年中下一轮欧央行紧

缩预期升温对市场的影响。市场指数空间上，盈利将是主要的驱动因素。 

 日本：中期建议持谨慎乐观态度。基本面向好、美元走强缓解汇率压力、估值便宜都是日本股

市在四季度表现亮眼的原因。但中期来看，复苏基础不如美国稳固，动能则不如新兴和欧洲强

劲，货币政策空间有限、改革进程尚不明朗。 

 外汇市场： 

 人民币：受美元指数 1 月继续回落影响，美元兑人民币汇率全月继续单边下行贬值，人民币重

现升值走势，结合我们此前对于美元指数的中期走势预测，18年人民币汇率双向波动走势将会

加强，短期看人民币仍然存在升值风险，但空间相对有限，主要受到以下因素制约：①三大人

民币指数接近波动区间上沿，国内基本面未进一步向好的情况下，人民币指数继续上行空间不

大。②近期人民币汇率与相对利差走势背离，人民币相对美元升值，中美短端利差震荡，而长

端利差收窄。这种情况下，人民币继续大幅升值存在“超调”风险。③人民币汇率“补涨”动

能相对趋弱。④美元指数短期内大概率维持区间震荡，下行空间有限。 

 美元：步入 2018 年，我们对于美元指数的初步判断是：在美联储加息节奏及“特朗普交易”

推进给予中性的预期下，美元指数中期内很可能难有超预期大幅上涨，主要压力来自于欧元区

货币正常化趋势对于欧元升值的支撑。2018 年，美、欧央行均将继续推进货币政策正常化，

美联储 2018 年仍将继续多次加息，而减税政策得以实施后，如果美国通胀水平显著提升，美

联储或进一步加快加息节奏，而欧央行方面或将成为中期内最主要变量。 

 债券市场： 

 国际债市：1 月全球主要债市均实现净流入，在 12 月收官月出现大幅下滑后，1 月资金流入规

模恢复正常水平。12 月，美联储公布的利率点阵图显示，美联储官员们预期 2018 年的利率中

位数为 2.125%，隐含 2018 年一致预期加息 3 次。同时，市场预期美联储 3 月的加息概率已

接近 70%，若美国减税推动通胀显著走高，美联储或将进一步加快加息节奏。综合美联储对

2018年加息指引点阵图以及当前市场的一致预期，从现在到 2018年底如果执行四次加息，将

使得联邦基金利率升至 2.0%-2.25%，目前市场共识预计美国 10 年期国债利率 2018 年底将达

到 2.9%左右，而特朗普政策如果超预期推进的话甚至存在美联储更快加息的风险。 
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 国内债市：利率债方面，短期来看，总量相对宽松叠加供给较少，在国债临近关键点位、国开

债利差临近历史极值的情况下会有超跌反弹，但中期压力还在，趋势的出现一定伴随着同业的

出清和融资需求的回落，表现在债券配置力量的抬升。 信用债方面，1 月监管政策接连出台，

对市场情绪形成较强的抑制，主要反映在 10 年国开上。在供给较少的背景下，短端信用债由

于票息高、久期短，成为性价比最高的品种；而中长端，由于成交较少，过渡期有望延长等因

素影响，存量抛盘下降，也没有出现较大波动。未来，资管新规、理财新规等较为重要的文件

落地，银行将根据具体细则、过渡期来规划新的业务，在具体执行过程中，或将对市场再次形

成负面影响。 

 大宗商品市场：    

 原油：受全球经济复苏预期加强、及美国原油库存连续保持下降的影响，1 月国际原油价格继

续保持上冲走势，但在月末收官时出现回落。对于 2018 年全球油市供需格局，我们判断弱平

衡仍将是主基调。对于油价，我们认为 2018 年将呈现宽幅震荡的格局，弱平衡市场之下季节

性因素对油价的影响将会凸显，全年油价高点有望在二、三季度需求旺季出现。由于美国页岩

油盈亏平衡价格抬升，油价重心有望上移。OPEC 及非 OPEC（美国除外）或成为原油供给端

的不变量，目前看OPEC及俄罗斯等 11个非OPEC产油国的原油限产计划大概率实施至 2018

年底，尽管个别国家减产执行未能达标，但各国盈亏平衡成本较高，当前油价还不足以引发增

产热情。 

 

华夏基金重点海外产品 

 

产品代码 产品名称 基金经理 产品类型 主要投资范围 

1 月份

收益率

(%) 

2017 年

累计收

益率(%) 

成立以来

累计收益

率(%) 

000041.OF 华夏全球精选 李湘杰 股票型 

主要投资于全球股票市场，当

前重点配置市场包括美国、香

港及日本市场等 

3.05 36.54 2.50 

160322.OF 华夏港股通精选 
李湘杰,

黄芳 
股票型 

利用港股通额度投资香港市

场，不受 QDII 额度限制，专

注香港股票市场投资 

2.27 34.22 26.15 

159920.OF 华夏恒生 ETF 徐猛 指数型 
境内首批跨境 ETF，跟踪香港

旗舰指数——恒生指数 
6.48 30.24 56.31 

513660.OF 
华夏沪港通恒生

ETF 
徐猛 指数型 

首批沪港通基金，跟踪香港恒

生指数，不受 QDII 额度限制 
6.51 28.75 32.74 

000071.OF 
华夏恒生 ETF 联

接(人民币) 
徐猛 指数型 

ETF 联接基金，跟踪华夏恒生

ETF 
6.11 28.64 51.75 

000948.OF 
华夏沪港通恒生

ETF 联接 
徐猛 指数型 

ETF 联接基金，跟踪华夏沪港

通恒生 ETF 
6.37 28.29 25.18 
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002892.OF 
华夏移动互联美

元现汇 
刘平 混合型 

投资全球市场的移动互联创新

企业，以 TMT 行业为主要投

资对象，重点持有优质中资互

联网企业 

2.61 19.79 17.31 

001066.OF 
华夏海外收益 A

美元现钞 
祝灿 债券型 

投资全球固收类资产，包括中

资地产债及非中资高收益债

等，同时维持美元敞口，应对

汇率风险 

1.06 9.83 37.50 

002879.OF 
华夏大中华信用

精选 A 美元现钞 
祝灿 债券型 

以大中华企业发行的信用债券

为投资标的，全面均衡把握境

内和海外债市的投资机会 

1.77 8.24 3.74 

数据来源：Wind，2017-2-7 


