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2017 宏观判断及投资策略：从黑天鹅湖中寻找白天鹅

2017 年全球政经面临的不确定因素特别多，有人形容之为黑天鹅湖，面对

如此巨大的不确定性，寻找白天鹅将是一项困难艰巨的工作！

 全球经济：密切关注特朗普新政效应

明年全球经济大概率处于弱复苏格局，全球经济增长 3.3%左右。世界政经

最大的不确定性来自于特朗普新政效应和去全球化势力的崛起程度。特朗普在减

税、基建、贸易和移民等方面的新政落实的折扣度，必然会对中国的汇率、贸易

和通胀等方面产生巨大影响。美国整体国策向内的转变，加上明年德法荷意换届

的不确定性（民粹和退欧势力上台的可能性），迫使各国尤其新兴市场国家必须

调整自己的政策（更多属于从属应对型），去全球化有可能成为中长期趋势。贸

易保护、贸易壁垒和军事对抗将会是 2017 年的主旋律词。

 中国经济：6.5%？

6.5%的经济增长速度是基于党的十八大会议（2012.11）提出的 2020 年全

面建成小康社会的远景目标，即：实现国内生产总值和城乡居民人均收入比 2010

年翻一番，而倒推出来的增长率下限。

中国经济需要一个较快的和稳定的增速，并在发展中解决问题；更快的增长

速度，各方面的压力也更大；而经济过缓将带来失速的风险，更会造成严重的后

果。所以，保增长稳增长仍是明年宏观经济的目标，总体上 6.5%左右的经济增

速可期。

2017 年，我们不仅要对抗人口老龄化、产业结构变化等一般经济规律的下
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行影响，还要面对外需下降（贸易保护主义的抬头）、地产投资下滑（新一轮地

产调控）、消费增长也难有作为（可支配收入增长率的下滑）等因素。面对如此

多的不确定因素，做为对冲措施的基础设施投资（水利、交通等）也面临财政赤

字的约束。明年政府加杠杆，鼓励居民加杠杆消费（地产除外），通过债转股和

资产证券化等去企业杠杆，去地产库存。明年经济总体亮点不多，更多表现为稳

（防风险）。核心关键词将是：一带一路走出去、基础设施建设、PPP、刺激消

费。

 货币和财政政策：约束多，空间小

货币政策稳健中性，面临的约束条件比较多，防风险和去杠杆，保汇率和预

防输入性通胀，美国加息等因素都制约货币的宽松。明年货币政策整体中性，相

对于前两年偏紧。货币政策的中心是保汇率和稳经济，央行的独立性下降，金融

领域的市场化停滞，货币政策越来越多服从于高层意志。资金面锁短放长，更多

采取“定向滴灌”的方式保证资金流入稳经济项目。整体上不要对货币宽松抱太

高期望，货币政策更多体现为结构性，货币政策整体沦为从属应付型调控工具。

受美联储加息周期开启的影响，利率失去下行的弹性，受 PPI、CPI 上行的

影响，利率会有向上的压力。

汇率将继续承受贬值压力，但总体可控。明年全年人民兑美元将有 3-5%的

贬值空间。

财政政策偏积极，充当稳经济的主抓手。赤字率有望进一步提高，但边际空

间越来越小，配合 PPP 等财政支出向基础建设领域倾斜，地方政府债务置换仍

任重道远。
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 改革：供给侧和国企改革是主角

稳中有进，进主要指供给侧和国企改革。17 年是供给侧和国企改革的深化

年。高层给出了明确的目标和路径，混改基金已经成立，债转股和资产证券化会

大力推进。关于国企做大的目标分歧和争论已经消除。重点在央企以及上海、广

东等区域。货币和财政相关政策也会围绕这一核心目标做出努力。这一目标的实

施和推进对中国的将来必将产生深远的影响。

 资本市场：变化和困局

关注资本市场几个重要变化的影响，一是机构化趋势的提速，明年养老金入

市，机构投资者的投理念和策略必然对市场产生比较大的影响；二是量化和对冲

产品等被动投资产品的比重上升，也会对市场产生深远影响；三是新股发行速度

对市场估值的影响；四是监管强化对市场盈利模式的冲击。资本市场会越来越服

从于大局，作为有形的手的国家队何去何从仍无预期，市场化改革停滞，这三个

因素将是影响市场长远健康发展的重要变量。

 投资策略：寻找白天鹅

2017 年市场仍以结构性机会为主。不确定性多，主题也多，整体机会多于

16 年，指数收益率不会太高。面对如此多的不确定性，寻找主题交集会提高确

定性的概率。一条主线是国企改革、稳经济、军工（地缘紧张）和一带一路。重

点是央企中的相关板块，其中很多不仅有估值优势，而且流动性好（机构进出容

易），催化剂多，最重要的是隐含了一部分国家信用（高层喜欢）。二是内需方面

的大消费，核心指标看估值和成长。三是科学技术变迁和产业升级带来的机会，

比如 5G、OLED、人工智能、生物制药等。可能的投资机会还包括油价上涨带
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来通胀主题、军工、PPP 和去产能过渡带来的中游业绩复苏等。

 风险因素：必须重视的因素

未雨绸缪和可能的重大风险考量对投资者而言是必须的。首先要考虑的肯定

是特朗普新政超预期的负面影响，贸易保护、地缘政治军事紧张和汇率贬值超预

期的可能性是存在的。二是欧洲内部民粹和去全球化力量的上台带来的冲击。其

次是地产调控和供给侧改革超预期对经济下行和波动带来的冲击。最重要的是我

们所做的一切是否会产生越来越多逆市场化的力量，从而形成越来越一致化的预

期，这种预期一旦形成，将很难逆转。总之，明年投资不仅要拿着显微镜看企业，

同时也要拿着望远镜看看天空和远方。

祝大家 2017 投资顺利！

深圳市智诚海威资产管理有限公司

2016 年岁末


