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市场评论 

对于投资顾问和投资者来说，2022 年是具有挑战性的一年。平衡型基金不仅被迫承受股票和债券的负面表现，

还要经历如同过山车般持续而剧烈的市场波动。应对高通胀、波动性以及对衰退的担忧并非易事。但我们认

为今年的“无声杀手”是股票和债券表现的

相关性。股票受到通胀效应和强势货币

的影响。利率上升导致债券价格则暴跌，

收益率飙升。 

 

在过去 20 年里，股票和债券表现一直呈

负相关关系，债券在股票表现不佳时提

供了对冲。然而，由于新冠疫情开始蔓

延，这种负相关关系在 2020 年第一季度

后突然转向，直至 2022 年初因通胀和利

率同步上升而得到进一步强化。这促使

许多投资顾问为平衡型基金寻找替代收

益来源和对冲工具，进而导致他们对投资组合进行了大幅度重新配置。 

 

我们已经意识到，当利率和通胀都在高位波动时，相关资产类别的风险溢价会聚集在一起，股票与债券的相

关性往往为正。这基本上可以解释过去 20 年（2013 年“缩减恐慌”除外，当时相关性受到外部变量的影响）股

债表现持续负相关的现象。根据安蒂·伊尔曼恩 2003 年撰写的一篇论文所提出的理论，2013 年特定时期的股

债相关性(见图 1 曲线图中段)可以解释为:“以债券价格为因，则股债相关性为正(比如，债券收益率下降往往也

会降低股票贴现率)。若以股票价格为因，则股债相关性为负(比如，股市疲软可能促使货币政策放松，进而

导致债市反弹)。” 

 

我们认为这一理论也可以解释 2022 年股债相关性上升的现象。通货膨胀率高企(或在滞胀期间)倾向于导致股

债相关性升高。因此，我们将风险溢价和顺周期货币政策聚合为外部因素。这也在某种程度上解释了出乎意

料的股债表现。 

 

总之，我们认为一旦利率和通胀出现市场视为可持续的明显降温迹象，股债相关性就将减弱。我们将继续调

整投资组合，致力于在滞涨期间寻求持续收益，同时避免大幅回撤。 

 

从新闻到投资 

 12 月 1 日- 2022 年第 4 季度初，欧盟失业率降至 6.5%，为 1998 年欧盟统计局开始记录就业数据以来的最

低水平。 

 12 月 2 日-欧盟和七国集团成员国决定对俄罗斯海运石油强制实施每桶 60 美元的价格上限。 

 12 月 14 日-美联储加息步伐放缓至 50 个基点;将基金利率调至 4.25-4.5%区间。 

 12 月 19 日-欧盟就天然气价格上限(从 2023 年 2 月 15 日实施)机制达成一致，天然气价格将取决于指定基

准价格变动情况而定。 

 

Figure 1: Equities and Bonds Correlation  

图 1:股票和债券的相关性  
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 12 月 20 日-日本央行出人意料地改变了收益率曲线政策，市场大感震惊。新政策允许 10 年期债券收益率

以零为中心上下移动 50 个基点。 

 12 月 22 日-乌克兰总统弗拉基米尔·泽连斯基向美国国会发表演讲，感谢美国和盟国对乌克兰战争的支持。 

 12 月 23 日-日本总务省报告显示日本 2022 年 11 月经历了自 1981 年以来的最高通胀水平，核心消费者价

格较上年同期上涨了 3.7%。 

 12 月 26 日-中国国家卫健委宣布，自 2023 年 1 月 8 日起，中国将暂停实施入境旅客的防疫隔离措施。 

 

尽管经济数据显示全球通胀压力有所缓解，但各国央行在 12 月继续出人意料地对货币政策前景持谨慎看法。

股市在本月末仍然延续了全年的下跌趋势。美国股市对利率前景最敏感。相比而言，由于亚洲央行的货币政

策展现了更强的韧性，亚洲股市对利率前景则没有那么敏感。受益于中国政府改变防疫清零政策，中国股市

在 12 月表现强劲，但整体表现仍然疲软。 

 

由于通胀数据好转，11 月份债券收益率有所下降，12 月份由于各国央行的鹰派立场，债券收益率转而大幅回

升。德国 10 年期国债收益率本月上升超过 60 个基点，至 2.5%，略高于 10 月份高点。美国 10 年期利率上升

30 个基点至 3.87%，远低于 10 月份水平。 

 

金价在 12 月份表现坚挺。但以美元计算，金价全年却几乎没有变化。然而，本月的利率环境对金价仍然不利。

美元走软(可能是受中国和俄罗斯央行外汇储备“去美元化”的市场操作影响）以及较高的地缘政治风险则是金

价的支持因素。 

 

投资观点:有利的当前估值、更好的流动性和财务状况、较低的实际债券收益率、能源供应链和美元对全球股

市都是利好因素。除房地产和非必消品行业外，我们还尤其看好银行、矿业等可能受益于中国重新开放的周

期性行业。日本股市的质量和价值不断提高，特别是以当前估值(12 倍市盈率，2.9%股息收益率，1.2 倍市净

率基础)而言，我们正在考虑对精选行业进行配置。 

 

下阶段展望 

挥别了事件频发的 2022 年，我们现在不仅要

关注下个月市场波动，而且要展望更长期的市

场趋势。麦肯锡全球季度调查访问了来自世界

各地的 1200 名高管，询问他们对全球经济和

未来市场趋势的看法。12月发布的报告显示，

与前两个季度相比，更多受访者预期未来六个

月经济状况会改善或基本保持不变(图 2)。报

告进一步指出，地缘政治冲突和通货膨胀是明

年最紧迫的经济风险，而对利率上升的担忧则

呈现出地区差异。 

 

惠誉也在 2022 年 12 月发布的《全球经济展

望》中突出强调了全球对抗通胀的严峻形势以

及对欧洲和美国经济衰退的担忧日益加剧。由

于各国央行被迫加大抗击通胀的力度，加上中国房地产市场前景恶化的影响，惠誉评级(Fitch Ratings)将 2023

年全球 GDP 增长预测从 9 月预期的 1.7%下调至 1.4%。由于受货币政策紧缩加速影响，该机构也将美国 2023

图 2：全球经济状况预期，受访者比例 
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年 GDP 增长预测从 0.5%下调至 0.2%。中国 2023 年 GDP 增长预测则从 4.5%下调至 4.1%。而随着欧盟天然气危

机缓解，欧元区 2023 年 GDP 增长预测从-0.1%上调至 0.2%。 

 

12 月份市场飘起一阵暖暖微风。美联储政策语调较为温和，通胀似乎有所降温，就业和住房数据也没有显示

出衰退的迹象。尽管如此，悲观情绪似乎已经广泛蔓延。2023 年全球经济增长预测为 1.4%，这是剔除全球金

融危机和新冠疫情期间后 40 年来的最低增速。如果中国继续按计划重新开放，微风可能转变为静风，这可能

成为 2023 年最重要的事件之一。整个亚洲经济都将受到积极影响，提振香港 GDP，刺激旅游业，提升土地和

房地产价格，并推高大宗商品价格(石油、铁矿石、精炼铜等)。同时，市场也有挥之不去的隐忧，担心中国

重新开放会引发其他地区的通货膨胀。因此，我们将继续密切关注重要新闻，捕捉所有相关迹象。 

 

新维创资本简介 

对新维创资本来说，2022 年末达到了一个新高度。用我们首席执行官符梅莲的话来说，这是“开启新征程的

一年”。 

 

我们今年成功推出了首只自营基金。我诚挚感激长期以来信任、支持我们的客户，也非常感谢大力支持我们

设立基金的合作伙伴和服务供应商。 

 

借着聚会和旅行逐渐恢复常态的良机，我们于 2022 年 12 月 9 日在公司总部热烈举办了庆祝成立周年纪念日

暨基金发行商务餐会。嘉宾云集，众星闪耀，亲切交流，令人振奋。 
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