
年度回顧 2018

2018年是不同尋常的一年，因為基本上所有資產——從股票到債券和大宗商品——的表現都不及以美元計價
的現金。從宏觀經濟角度看，影響2018年市場回報的三個重要主題是:1)全球增長放緩;2)對全球貿易體系未來
的擔憂;3)利率正常化，限制了固定收益資產的多元化收益。

全球經濟增長放緩
進入2018年，市場預期有所提高。美國正在實施財政刺激，特朗普總統的企業減稅政策正在增強信心，歐元區正在朝著更加可持續

的經濟擴張方向邁進。新興市場在2017年也表現強勁，導致人們一致推斷出近期表現強勁。

從許多方面來看，這最終令市場失望。雖然美國確實成為了全球經濟增長的主要驅動力，財政刺激措施也確實有助於經濟表現相對

強勁，但市場看到了幾個增長停滯的跡象。例如，追蹤商品生產部門增長的ISM製造業指數在年中左右見頂。

Alex Bellefleur, 
萬信投資首席經濟學家兼策略師

圖1:美國製造業增長 
ISM製造業指數:綜合指數和新訂單分項指數
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來源:萬信投資(ISM資料來自Datastream)  陰影區域:美國經濟衰退

擴散指數

 一些利率敏感行業也出現了放緩的跡象，比如房地產市場，在抵押貸款利率上升的背景下，房地產市場的活動指標大幅下降。

2018年，歐洲令人大失所望，因為持續擴張的共識預期沒有實現。從義大利的財政和政治不確定性，到英國退出歐盟的條款困惑，歐

洲經濟增長乏力。對全球貿易增長的擔憂加劇了這種情況，因為歐洲經濟通常比美國經濟更容易受到貿易的影響。

2018年，中國也讓投資者感到擔憂。中國金融體系去風險和去杠杆化的實驗嚴重影響了經濟增長和市場人氣。儘管投資者認識到中

國經濟增長仍處於長期減速過程中，但2018年的減速速度令人擔憂。在外匯市場上，人民幣相對于美元處於壓力之下，這表明中國因

經濟增長放緩而面臨外流壓力。
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對全球貿易的擔憂

特朗普總統上任後，曾試圖改革美國國際貿易關係，他認為美國

受到了交易夥伴，尤其是中國的不公平對待。雖然美國與加拿大

和墨西哥就北美自由貿易協定的未來的貿易爭端得到了解決，中

美緊張關係在2018年沒有完全緩解，可能會持續到2019年。

利率上升

全球增長放緩和貿易緊張等宏觀經濟主題通常會支援發達市場

政府債券，但在2018年，情況並非如此，因為債券和股票之間的

相關性在今年的大部分時間裡從負相關向正相關轉變。其原因包

括一些中央銀行，包括美聯儲(Fed)和加拿大央行(BoC)，決心使

利率正常化。2018年，美聯儲的四次加息和中國銀行的三次加息

對北美收益率曲線的前端施加了持續的上行壓力。

總體而言，今年實現的和預期的通貨膨脹指標有所增加。例如，

由於就業增長強勁和美國勞動力市場緊縮，工資通脹開始顯著

上升。這些因素幫助支撐了債券收益率，儘管股票市場上的風險

時有爆發。

加拿大

2018年，標準普爾/多倫多證券交易所綜合指數S&P/TSX 

Composite Index的總回報率下降了8.9%。加元兌美元匯率下

跌7.8%。能源敞口對加拿大來說是一個負面因素，因為原油價

格在2018年下半年大幅下跌。加拿大西部精選原油和西德克薩

斯中質原油之間的價差對加拿大石油構成了進一步的負面影響。

與此同時，加拿大10年期政府債券小幅度變化，但幅度不及美

國。中國銀行在年內將利率上調75個基點，表明其將逐步實現利

率正常化。

加拿大經濟在2018年實現了擴張，但在強勁的2017年之後回落

到更正常的水準(年化增長率接近2%)。隨著失業率達到接近充

分就業的水準，就業增長放緩。加拿大央行的核心通脹指標在今

年大部分時間裡都徘徊在2%左右，這表明經濟運行處於或接近

潛在水準。

圖2:美國房地產市場:銷售活動 
美國現房和新房銷售。經季節性調整的年化水準。
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資料來源:萬信投資(彭博社提供美國人口普查局資料)  陰影區域:美國經濟衰退

成屋銷售

圖3:歐元區零售和工業生產 
歐元區零售額和工業產值(不含建築業)同比變化
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來源:萬信投資(彭博社提供歐洲統計局資料)  陰影區域:美國經濟衰退
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圖4: 美國美元對人民幣 
人民幣/美金
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圖5:全球貿易和工業生產量的增長 
世界出口和世界智慧財產權，同比增長
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資料來源:萬信投資(彭博社提供加拿大國家統計局資料)  陰影區域:美國經濟衰退
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图7:美国工资增长与核心通货膨胀的关系 
美国平均时薪和核心通胀，同比变化百分比
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資料來源:萬信投資(彭博社資料)  陰影區域:美國經濟衰退
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美國

從市場和經濟角度看，美國在2018年的表現優於其他國家。標

準普爾500指數下降了4.4%，高於歐洲和亞洲市場。美元兌一籃

子發達市場貨幣升值4.2%，但在更廣泛的貿易加權基礎上升值

7.6%。這反映出美國企業的收益增長有所改善，其他發達國家或

新興經濟體相比，美國經濟的抗風險能力有所增強。

受經濟持續增長和實際收益率高於通脹預期的影響，美國10年期

國債收益率年內上漲約28個基點。美國政府預算赤字擴大及相關

債券發行增加，提振了公債供應，當時美聯儲允許其在量化寬鬆政

策下購買的部分公債到期。

美國經濟表現出了對貿易緊張和利率上升的彈性，在2018年第二

和第三季度的年化增長率分別為4.2%和3.5%。

然而，接近年底時，出現了幾個經濟放緩的跡象:企業資本支出減

少，住房等對利率敏感的行業感受到利率上升的壓力。製造業增長

在年中左右見頂。消費者信心也在這一年達到頂峰。

歐洲

2018年歐洲斯托克50指數下跌10.1%。歐元對美元下跌了4.5%。

有幾個因素對歐元區資產產生了負面影響。今年初，市場認識到該

單一貨幣區的增長和盈利預期過高。全球貿易緊張加劇了歐元區

此前的增長放緩。

今年3月，義大利大選產生了一個懸浮議會，並就組建政府進行了

數周的談判。在增長放緩的背景下，義大利資產仍面臨壓力，並拖

累歐洲市場。

圖6:美國債券收益率與通脹預期之比 
10年期國債收益率vs 10年期損益平衡通脹率
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圖8:加拿大通貨膨脹指數 
加拿大核心通貨膨脹指標和通貨膨脹趨勢，同比百分比

加拿大整Ҁ消䉦通胀

核心通货膨胀，ڞह㏱᜽部分

核心通货膨胀
中Ѻ᪝

核心通货膨胀，ܴᅫ౴值-1

0

1

2

3

4

5

201820162014201220102008200620042002

資料來源:萬信投資(彭博社提供加拿大國家統計局資料)  陰影區域:美國經濟衰退

年同比%

图10:意大利工业生产和国内生产总值增长 
%
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資料來源:萬信投資(彭博社提供lstat資料)   陰影區域:美國經濟衰退

基點

英國

2018年，富時100指數下跌8.8%，英鎊兌美元下跌5.6%。今年

大部分時間裡，英國和歐盟之間的協議一直在變化，英國首相德

蕾莎·梅(Theresa May)試圖安撫她所在的保守黨核心小組中

支持英國退歐的一派，同時就一項能讓剩餘歐盟成員國滿意的協

議進行談判。

同時，英格蘭銀行將銀行利率從0.5%提高到0.75%。與歐洲交

易夥伴一樣，英國經濟在2018年全年失去了增長動力，製造業增

長穩步下滑，實際GDP增長率依然低迷。

日本

日經225指數下跌10.4%，日元兌美元匯率上升2.9%。儘管日本

股市有著嚴重的週期性和出口型構成，但其表現仍優於歐洲股市，

主要原因是日本避免了去年歐洲出現的政治和政策災難。雖然全

球貿易放緩和中國的困境對日本來說是挑戰，但日本企業相對強

勁的盈利對市場表現做出了積極貢獻。儘管全球經濟放緩，日本

國內生產總值連續兩個季度出現負增長，但日本央行持續(儘管

是逐漸減少)的貨幣寬鬆政策，為改善金融環境做出了貢獻。

中國

2018年，上證綜合指數下跌22.7%，人民幣兌美元匯率下跌

5.3%。中國與美國的關係不斷惡化，導致包括大型資本化股票

在內的數種中國資產價格表現不佳。曾在2017年受到市場青睞

的中國科技企業，在2018年因中國經濟增長惡化和全球貿易緊

張加劇而步履維艱。

與此同時，中國金融體系的風險化解和穩定國內信貸的改革對基

礎設施投資、工業生產和零售銷售產生了負面影響。今年第三季

度，中國實際GDP年化增長率降至6.5%，與政府目標一致，但

處於10年來的最低水準。

圖9:美國消費者信心 
密西根大學消費者信心指數
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圖11:日本銀行資產負債表占GDP的百分比 
日本央行總資產占GDP的百分比
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來源:萬信投資(彭博社提供日本銀行資料)  陰影區域:美國經濟衰退
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新興市場

摩根士丹利國際資本新興市場指數在2018年下跌了14.5%。新興市場在2018年經歷了一系列小規模危機。早些時候，阿根廷(從技術上

講是一個前沿市場，但也是一個吸引“熱錢流動”的市場)的事態發展給投資者帶來了負面影響。儘管阿根廷在2017年表現出色，但該國

央行在通脹上升、投資者信心下降以及比索和國內股市暴跌的背景下，仍在降息。

今年夏天，投資者的注意力轉向了土耳其。圍繞美國牧師被拘留、油價上漲、經常項目赤字不斷擴大以及政治干預貨幣政策的爭議造成了

不利局面，從5月到8月，里拉兌美元匯率暴跌44%。

去年第四季度，墨西哥成为人们关注的焦点，新任总统取消新机场计划的决定动摇了投资者的信心。从8月底到11月底，墨西哥股市暴跌了

30%。  

總體而言，2018年美元走強對新興市場來說是個問題。不過，隨著摩根士丹利資本國際新興市場指數企穩，甚至略好於標準普爾500指

數，這類資產的命運在10月前後開始發生轉變。隨著估值變得更具吸引力，投資者似乎正逐漸回歸新興市場。
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