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文  |  本刊编辑部

黑天鹅群集闪现，涨与跌犬牙交错，美元、黄
金、欧元、新兴市场、股票、大宗商品，美林
时钟在转动。我们的财富究竟何处安放？给出
确定的答案，难免假扮上帝之嫌；分析其变化
机理，或是正确的打开方式。

“口袋里有些钱了，却开始烦恼！”我们明明知道到资产

价格即将发生一轮变化，可是却不知道如何变化？于是，内心

不安起来，手中的资金也越来越躁动！

高企的房价，本来是只属于“北上广深”的焦虑，如今，

南京、杭州、厦门的房价也涨得让人瞠目结舌；汇率的变化正

在以日计算，美联储的议息会议成了人们必看的新闻；股市涨

涨跌跌，赚钱不易；黄金踪迹多变，难以把握；各类熟知的理

财产品的收益率正在掉头向下……但仍然没有一条明晰的路径

告诉你——应该如何安放财富？

网上一则《2017 年最佳投资策略排名》的段子火了起来：

第十名：大宗商品；第九名：顶级收藏品；第八名：美国学区房；

第七名：中国核心城市核心地段住宅；第六名：网下配售新股；

第五名：沪深 300ETF；第四名：A 股蓝筹；第三名：满仓场

内加杠杆 A 股低估值蓝筹；第二名：自身和子女学习及人力资

本提升；第一名：生孩子。

我们的财富
何处安放
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一笑而过，不过，这段子里面也蕴藏着重

要的投资线索。究竟财富该何处安放？ 

一半以上高净值人群担心人民币贬值，平

均海外金融投资额已占到平均财富的 15%，主要

是为分散风险、子女教育和移民；未来三年，有

超过六成的高净值人群打算在海外配置投资性

住宅，美国西部最吸引中国高净值人群移民和海

外置业，特别是洛杉矶、旧金山和西雅图；超过

八成的高净值人群表示有“爱好型投资”，名画

（24%）和名表（16%）是爱好型投资中最主要

的两大投资方式，其次是邮票（7%）、名酒（4%）

和古董车（2%）。

海外金融投资时，安全是第一考虑因素，

最怕黑天鹅！

一湖黑天鹅
在发现澳大利亚的黑天鹅之前，17 世纪之

前的欧洲人认为天鹅都是白色的。但随着第一

只黑天鹅的出现，这个不可动摇的信念崩溃了。

黑天鹅的存在寓意着不可预测的重大稀有事件，

它在意料之外，却又改变一切。

波折连连的 2016 年发生了一件件大事，世

界金融市场动荡不断。英国脱欧公投之后，英镑

创下了 31 年来最大跌幅，超过 10%, 欧元下跌一

度超过 3%, 日本股市跌幅超过 7%, 中国股市一度

跌幅超过 3%；特朗普当选，纳斯达克指数期货

和标普 500 指数期货一度熔断，可资避险的黄金

大涨 3.81%。于是乎，财富在黑天鹅面前，坐上

了过山车，惊险连连。

意大利 12 月 4 日举行的宪法公投，被视为

对现任总理伦齐的一场信任动议。这只 2016 年

内最后的黑天鹅已经飞出，伦齐辞职后，意大利

将组建一个过渡政府，大选可能提前举行，伦齐

此前的一些改革措施很可能被推翻。而一旦意大

利疑欧、脱欧派上台，欧元区发生动荡的可能性

就在加大。

展望 2017 年，我们既充满期待又怕受伤害。

翻翻路透社整理的《2017 年主流预测》，可能

会发现一些有用的信息。

预测一，债券收益率会下跌？汇丰控股曾

正确预测到美国国债收益率近期跌至历史低位

的这波走势。该银行称债券收益率明年很可能上

涨，10 年期美国国债收益率预计触及 2.5%。但

这是发生在第一季的事。自那以后，汇控债券分

析师 Steven Major 预计国债收益率将再度大跌至

1.35%——重新测试今年创下的数十年低点——

因起初涨至 2.5% 的走势会让融资环境收紧、对

经济构成拖累并让美联储束手束脚，因而涨势是

不可持续的。

预测二，宽松流动性终结？美银美林认为，

2016 年不仅经历了“流动性高峰、不均衡高峰、

全球化高峰和通缩高峰”，还见证了史上最大债

券牛市的终结。明年这一切都将发生逆转。“2006

年以来头一遭，G7国家不会大幅放松货币政策，

利率和通胀将高于预期。”

预测三，新兴市场有利可“套”？明年美

元与美债收益率上涨对新兴市场不利，这一点几

无争议。高盛长期支持强势美元与美债收益率走

升的看法。不过他们对 2017 年最重要的两大交

易建议，都涉及买入新兴市场资产。首先是做多

巴西雷亚尔、俄罗斯卢布、印尼卢比与南非兰特

构成的等权重货币篮子，同时做空韩元与坡元的

等权重货币篮子，透过套利交易获利。其次就是

做多巴西、印度与波兰股市。

预测四，1 万亿美元的美企巨额获利？如果

美国候任总统特朗普践行其削减企业税的承诺，

美国企业能带回多少海外获利？德意志银行预

计将高达 1 万亿美元左右。这或将给已然涨至纪

录高位的美国股市再度注入一剂兴奋剂。花旗估

测，在发达国家股指涨势引领下，明年全球股市

将上涨 10%。美元上涨 10% 及美国企业税削减

至 20%，将令全球每股盈余上涨 6%。“如果其

他国家也减税，那么即便处在经济不景气的大背

景下，每股盈余也将进一步上升。”

黑天鹅未必全是
坏事，风险和机
遇也总是相伴相
生，在全球动荡
的时间窗口，正
是低价买入，参
与全球财富再分
配的良机。
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从主流金融机构的预测结果及依据来看，

即将到来的 2017 年，不是黑天鹅，是黑天鹅

湖——湖上全是黑天鹅。2017 年，德国、荷兰

将进入大选周期，有分析师预测，明年欧元和欧

盟将不复存在的概率超过 30%。

但黑天鹅未必全是坏事，风险和机遇也总

是相伴相生，在全球动荡的时间窗口，正是低价

买入，参与全球财富再分配的良机。

跑赢印钞机

从 1986 年到现在的 30 年时间里，中国的广

义货币 M2 增长了 280 倍，年增长率达 21%。举

个形象的例子，1986 年的万元户在今天也就相

当于有 300 万左右的身家。想想当年万元户的荣

光，再对比当下 300 万元的不尴不尬，还真是应

了“你不理财，财不理你”的金句。 财富安放，

保值已远远不够，要升值，才能应对通胀。 

于是，所有人早上一睁眼，就在跟印钞机 “搏

斗”，不管是做实业的还是做投资的。残酷的是，

只有极少数的资产胜出，列举如下。

第四名，是非常出名的中国传统瑰宝“冬

虫夏草”。数据显示，从 1990 年开始，到最高

峰的 2013 年，3500 根的冬虫夏草从 150 元 / 斤

一口气涨到 21 万 / 斤，30 年年复合增长率是

22%，但是，冬虫夏草有一个缺点，不宜储存。

第三名，是上海市的车牌。2001 年，上海

小汽车牌照第一次进入标准市场化拍卖，当年

12 月份拍出了宇宙最低价，一张车牌 100 元，

而最新成交价是 86400 元。也就是说，从 2001

年到现在涨了 800 倍。30 年年化收益率 25%。

但是，肯定也没有办法买一张车牌号存在家里，

因为这是被禁止的。

第二名，是股票。看腾讯这个标的，亚洲

目前第二大市值的公司，在 2004 年上市时每股

价格是 4.5 元，最高涨到 750 元，从 2004 年到

潜在“黑天鹅事件”

数据来源：根据公开资料整理

11 月 30 日
欧佩克维也纳会议

12 月 4 日
意大利修宪公投

意大利总统选举第 2 轮

12 月 5 日
美联储议息会议

12 月底
希腊债务重组讨论

9 月
德国大选

5 月
意大利大选

3 月 15 日
荷兰大选

3 月
英国可能触发
《里斯本条约》第 50 条

6 月 11 日 &6月 18 日
法国国会选举

4 月 23 日 &5月 7日
法国大选

3 月 9 日 &3月 10 日
欧盟首脑会议

2016 年 2017 年 2018 年
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2016 年，12 年时间上涨了 190 倍，30 年年化收

益率近 20%。但显然“腾讯”不常有，只有少数

高收益成长股能达到如此高的收益率。

第一名，是房子。中国房地产市场化从

1998 年开始，北上广深一线城市的房价上涨幅

度年化到 30 年，年化收益率 6%，但置房都有资

金杠杆成分，首付两成就意味着 5 倍杠杆，最后

结果是年化收益为 30%。

综上所述，回望过去 30 年，可操作的长期

持有策略只有配置两类核心资产，第一是加了杠

杆购置核心区域的核心地产，第二是极少数的科

技型、前沿型、成长型的股票，才能跑赢印钞机

的速度。但这也带有一定的机遇成分。

在科技手段发展、资产已经全球化配置的

今天，要达到财富的最佳配置，还是要观察全球

资产轮动。

美元、黄金、欧元、新兴市场 , 股票、大宗

商品，美林时钟在转动……

 全球资产轮动
在资产配置领域，最著名的理论莫过于“美

林投资时钟”。这是美国著名投行美林证券在研

究了美国 1973~2004 年的 30 年历史数据之后，

于 2004 年 发 表 的“ 投 资 时 钟（The Investment 

Clock）”这一著名的大类资产配置理论。其核

心是通过对经济增长和通胀两个指标的分析，将

经济周期分为衰退、复苏、过热、滞胀四个阶段，

每个阶段对应着表现超过大类的某类资产：债券、

股票、大宗商品或现金。

而在中国，在“资产荒”的背景下，充裕

的资金在股市、债市、楼市和期货市场中“流窜”，

资产泡沫此起彼伏。资产轮动的逻辑已经变了，

数据来源：根据公开资料整理

TIPS
3~6 个月
生活费

TIPS
股 票、 基 金、
房产、高收益

高收益并存

TIPS
养老金、
教育金

TIPS
专款专用

防止家庭突发大额开支

要命的钱

生钱的钱
保本的钱

保命的钱

安全、稳定、长期

意外重疾保障

重在收益

短期消费

40%

10%

30%

20%

标准普尔家庭配置象限图
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过去是坐着轮船周游资产世界，现在是坐着飞机，

即便遇到大好形势也不恋战，速战速决。美林投

资时钟在中国已经玩成了美林电风扇。市场用这

个简明扼要的段子，戏谑中国近两年剧烈变幻的

大类资产表现：短期之内，我们已经历了从供给

侧改革到需求端刺激，从经济探底到经济复苏，

从通缩到滞胀的周期。对应的资产配置从债券、

黄金、商品、房地产到股市，已经完成了一轮轮动，

要知道美林时钟的轮动周期可以十年一轮啊。让

人不安的是，所有人都知道过快旋转的指针要停，

可不知道什么时候停。

 中信证券表示，明年大概率不会出现加准、

加息等明显收紧的信号，“宽货币”下泡沫会在

房地产新政的影响下迁移，而不大可能被刺破。

2017年居民部门对房地产增量配置将明显降低，

规模从 2016 年的占 GDP 23.7% 回落至 9.7%，同

时对其他资产的配置会主动或被动地增加。房地

产新政冷却楼市后带来的流动性挤出效应导致

泡沫大迁移，会影响包括 A 股在内的各类资产。

那么，资产轮动的机会是什么呢？

第一个机会，轮动到的是股票。方正证券

首席经济学家任泽平表示，大类资产轮动从债市

房市转向股票和商品，驱动力从“水牛”转向“业

绩牛”。经济基本面轻型滞涨和政策导向去杠杆

防风险，利率的拐点可能已经出现，长达 3 年的

债券牛市可能已经结束，2017 年经济二次探底

可能会带来交易性机会，但趋势性机会的大门可

能已经关闭。未来股票和商品的表现将好于债券，

驱动力从流动性转向盈利恢复。

曾就任于外管局的博海资本投资总监孙明

春认为，未来人民币贬值还会持续一段时间，但

贬值幅度不会过大，每年在 5%~10% 之内，美元

兑人民币汇率不会到 1：8。而有两条路径可以

用人民币保值：一是黄金，因为黄金没有 5 万美

元的限制；二是港股，港股目前的估值太低，还

有一些大陆买不到的非常优质的股票。

第二个机会，轮动到的是大宗商品。2016年，

商品上涨有两大逻辑：首先是超额流动性下资

金的投资需求；其次是人民币持续贬值和输入

型通胀的预期。期货专家王在荣对《英大金融》

表示：“2017 年整个大宗商品的价格重心有望

继续上移，但不排除有较大波动。就美国来说，

美元处于加息阶段，美元加息代表经济复苏，

外围商品整体偏强。国内未来几年都处于去产

能阶段，供应减少，商品价格会有走高过程。

国内货币政策只要维持不收紧的状态，商品就

有上行潜力。但商品上涨面临的政策压力越来

越大，明年应该不会快速大幅上行，更可能是

高位波动、重心上移。

第三个机会，轮动到的是黄金。2016 年以来，

黄金成为表现最佳的大宗商品，迄今为止已累计

上涨 25%。有分析认为金价疲软涨势将在 2017

年终结，中国黄金投资市场有望迎来春天；也有

人认为美元会升值，2017 通胀也不会来临 ，因

此不看好黄金。不过，黄金的投资在于配置，在

于抵抗突来的黑天鹅。

美国奥本海默基金公司董事总经理李山泉

指出，“（以为）想预测黄金价格，70% 盯美元

就行，你恰恰错了”——余下的 30% 经常能够

带来巨大惊喜。若以非美元衡量黄金价格，其走

势将与美元差别很大，例如，以日元衡量的黄金

价格是向上的。若美联储 12 月宣布加息，金价

将可能再度探底下跌并且筑底震荡，但这也是投

资者买入做多的机会。且全球金融市场不确定因

素滋生，金价在 2017 年年初仍有反弹机会。

最后，再看远一些，未来十年的机会在哪

儿？

中国消费市场的全球地位现在还没被全世

界认识；能源资源价格在当前严重低迷，而东亚

仍有长期的需求；即将到来的服务业的爆炸式增

长；金融行业大变局、政策大开发……

机遇、眼光和魄力蕴含其中，而财富配置

最终取决于每个人的选择。

在“资产荒”的
背景下，充裕的
资金在股市、债
市、楼市和期货
市场中“流窜”，
资产泡沫此起彼
伏。

（本文由本刊主笔马力执笔）


