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新冠变异毒株德尔塔、通货膨胀和央行缩减资产购买规模
撩拨着投资者的神经。我们预计随着通胀减退、感染率下
降，以及缩减资产购买并未最终与紧缩画上等号，疫后复
苏交易将重振旗鼓。在此背景下，相对于债券我们更看好
股票，相对于成长因子更看好价值因子，相对于美国股票
更看好非美股票。

概要

重要市场主题
封城结束后的经济复苏状态已从“活力四射的少年期”过渡到了“生涩笨拙的青春期”—— 仍在
增长，但速度变缓了，而且还伴随着对于未来的担忧，尤其是对于货币政策和通胀前景的担忧。
尽管通胀抬升的幅度比预期的要大，但我们仍然认为这是暂时的，背后是去年美国CPI下降导致
的基数效应，以及暂时性的供应瓶颈。我们认为通货膨胀在今年剩余的时间内会保持高位，但在
2022年初应该会下降。这意味着即便美联储在今年年底前可能会开始减少资产购买，但在2023
年下半年之前加息的可能性不大。

市场的另一个担忧是具有高传染性的新冠变异毒株德尔塔。然而到目前为止的证据表明疫苗在预
防重症方面是有效的。随着全球疫苗接种进度加快，我们认为更广泛的经济重开在今年余下的时
间会持续推进。

根据我们的周期、价值和市场情绪CVS投资决策框架，我们得出以下结论：全球股票的估值依然
过高，其中美国股市估值极高，抵消了其他国家的低估值。我们认为市场情绪虽已接近超买状
态，但尚未达到极端的危险程度。由于商业周期强劲，至少在未来12个月内，我们更看好股票而
非债券，尽管目前股票估值已经较高。也正是出于上述理由，我们相对于成长因子更看好价值因
子，并认为非美股市将跑赢美国股市。鉴于价值风格的周期性板块报告的盈利改善比以科技股为
主的成长风格更为强劲，我们认为关于经济重启的交易主体在未来几个月会重振旗鼓。此外，价
值股与成长股相比要更加便宜。

金融以及工业、原材料和能源等周期敏感性板块在欧洲占比较高，加上科技板块占比相对较小，
随着德尔塔变种担忧消退，欧洲经济活动回升，收益率曲线趋陡，欧洲股市有可能表现领先。我
们预计反映欧洲经济与货币一体化联盟（European Economic and Monetary Union）状况的
MSCI EMU指数会在未来几个季度跑赢标普500 ®指数。

在英国，供应瓶颈和劳动力短缺引发了基础通胀率的急速攀升，并引发了对英国央行 - 英格兰银
行可能于2022年上半年开始加息的担忧。我们认为英格兰银行不太可能会如此激进，明年年初供
应方面的缓解将说服英格兰银行推迟加息。今年下半年富时100指数是主要发达国家中估值最低
的，我们认为这将有助于英国在未来10年内提供高于其他市场的回报率。

我们预计中国经济在未来12个月将保持强劲增长，背后的支撑包括疫情防控措施结束后消费支出
的激增以及财政货币的增量宽松。未来的监管路径仍存在一些不确定性，特别是与科技公司相关
的监管，因此我们认为投资者在未来几个月会对中国股市保持谨慎。房地产市场尤其是房地产开
发商仍然是我们密切关注的一个风险。

我们认为日本股市比英国及欧洲等其他地区的估值要更高一些。在政策正常化方面，我们仍然认
为日本央行会大大落后于其他央行。

澳洲经济将恢复活力，封城措施或在10月和11月逐步缓解。消费者和企业的资产负债依然健康，
这将有助于推动经济的强劲复苏。澳大利亚储备银行已开始启动购债计划的缩减，但我们预计现
金利率至少要到2023年下半年才会上调。

加拿大的增长仍然高于趋势水平，扩大财政支出支持经济增长的可能性也加大。我们判断这意味
着新冠疫情导致的增长放缓不太可能改变加拿大央行的收紧倾向。
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经济展望

美国展望
我们认为美国经济高于趋势水平的增长速度会延续到2022年，但随着
商业周期复苏阶段逐渐稳固，轻松赚钱的日子可能逐渐远去。

美联储利率预估
我们的模型表明通胀率到2022年可能会回落到2%的美联储目标下。如
果该判断是正确的，我们认为美联储可能会将利率维持不变直至2023
年下半年。

美国潜在加税措施的影响
我们估计如果美国实施更高的企业税，2022年标准普尔500指数的盈利
增长可能减少大约4个百分点。

欧洲展望
在近期的放缓之后，欧元区经济似乎步入轨道，有望于四季度恢复至趋
势以上水平并延续至2022年。

中国展望
我们认为中国经济放缓的幅度有可能超过预期。今年的信贷增长已经放
缓，最近的采购经理人指数PMI也显示出下降趋势。

资产类别前景分析
股票：看好非美股票

我们判断在三季度经济放缓后，强劲的经济增长和趋陡的收益率曲线会利好被低估的周期性价值
股，而非昂贵的科技股和成长股。相对于美国，世界其他股市的周期性价值股占比更高。

固定收益：政府债券依然昂贵

我们认为随着产出缺口弥合以及央行开始考虑缩减资产购买规模，收益率将面临上行压力。我们
预计未来几个月10年期美国国债收益率将向1.75%挺进。

货币：货币：美元可能走弱

美联储提前收紧货币政策以及美国经济增长领头羊的预期对今年美元走势构成了支撑。我们认为
随着经济增长领先地位从美国转向欧洲及其他发达经济体，美元会走弱。美元通常会在全球经济
下行时升值，在经济复苏时贬值。主要受益者或将是价值仍被低估的欧元。我们还认为，英镑以
及对经济敏感的大宗商品货币（澳元、新西兰元和加元）有可能进一步升值，但从长期来看，这
些货币已经不再处于之前被低估的估值区间。
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