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	凯石基金专题——美联储加息
潮涨必有潮落，静候“跌”出水面的投资机会

	· 回顾近五次美联储加息的因果
1980年以来美联储开启了5轮加息周期，加息背景、目的、结果和特征并不都相同。历史结论不能直接借鉴，从中摸索因果关系并挖掘当前美国加息背景下的投资机会才是目的。
第一轮加息始于1983年3月，当时美国经济处在石油危机后复苏的初期，美联储为了降低高达13.5%的通胀已经采取极端紧缩的货币政策，然而通胀最终处于4%，为了进一步消弱通胀美联储将利率由8.5%提升至11.5%。第二轮加息始于1988年3月，美联储为救1987年的股市灾难而采取降息，但同时通胀也开始反弹，美联储重启加息后加息后油价上涨和融资成本提升致使经济增长速度下降。第三轮加息始于1994年2月，当时经济有过热迹象，通胀有再度抬头迹象，美联储利用加息手段稳定物价水平。第四轮加息始于1999年6月，当时美国互联网泡沫膨胀，加息除了为稳定物价和经济过热，也有抑制股市泡沫的意图，但经过半年左右，遂引发了纳斯达克指数泡沫的破裂。第五轮加息始于2004年6月，2000年股市崩盘后，降息手段导致了房地产市场泡沫膨胀，通货膨胀也上行，后美联储连续加息却不料房地产泡沫破碎的同时，也逐渐引发了2007年金融危机，其范围波及诸多新兴市场国家。

· 本次加息的漫长过程
2014年，美联储货币政策开始逐渐回归正常化，在八次货币政策会议中，美联储先宣布逐月缩减购债规模，后宣布将退出量化宽松政策，年末又修改货币声明中的措辞提升加息预期。2015年，美联储全年高举加息大棒，对各国资本市场而言，谁都无法置身事外。

· 加息对各类资产的影响
新兴市场：资本外流、货币贬值、危机隐忧。
首先，由于很多国家没有实行独立的货币政策，尽管有些国家实行浮动汇率制，但也需通过干预外汇市场才能稳定本币汇率，外汇储备大量流失对金融体系的影响不可避免的。其次，美元升值会影响严重依赖出口的新兴市场国家或地区的经济，尤其是经济结构单一的国家或地区，新兴市场国家的美元债务合计6万亿之多，加息将加重新兴债务负担。最后，强势美元时期往往是新兴市场风险偏好会下降。本轮加息中，中国和欧元区等多国不得不维持宽松力度以安抚疲软的经济，全球主要经济体货币政策失衡而引发新危机的可能是存在的，比如外汇投机行为扩大而导致的风险。美元加息周期下，香港将持续面临资金外流的压力，但市场普遍预计加息节奏会较缓慢，所以香港有一定时间去消化冲击。

大宗商品：定价走低，反弹乏力。
美元是国际大宗商品的定价货币，美元升值会则大宗商品价格将走低。从历史数据看，美元走势和大宗价格走势整体呈负相关性。2008年金融危机后，美国的三轮QE推高了大宗商品在内的实体经济元素的定价，高流动性掩盖并扭曲了原油价格，在货币浪潮渐退的过程中，原油的定价就会回归到实体经济对其的真实供求上。近期大宗商品大幅急跌，是对美联储加息的提前反应，加息落定意味着利空兑现，短期内不排除反弹的可能。
 
美国股市：流动性收缩、企业融资成本走高利润下降，估值受考验。
美元升值会促进资金回流美国市场，然而对股市（及债市）资金面还有很多负面影响。首先，近年来受益于超低利率，部分美国上市公司股票通过股票回购提升了股价，美联储提高利率会提高普遍融资成本，抑制以股票回购为目的的借款。其次，标普500、纳斯达克100估值处于历史大顶，需要稳定的利润增长去支撑当前的估值水平，而利率提升会使得企业融资成本提升，收入未明显增加则利润会下降，美股估值将接受考验，这其中或将存在波段的机会。此外，大宗价格承压对美股能源公司的利润是突出打击同时，对美国出口也有负面影响，还将增加美国政府负债成本，但融资成本普升会促使房屋按揭的需求增加，巩固美国房地产市场复苏。

A股市场：人民币贬值压力增大，但难以左右A股走势。
A股市场依然是半开放的市场，与欧美股市的相关度较低，外围波动不一定引起A股波动，更多的是情绪上的影响，预计美联储加息前后， A股投资者会保持谨慎观望的态度。最大的影响是人民币汇率的波动，追逐高利率的资金的外流速度取决于加息的节奏，人民币趋势性贬值的概率较低。随着金融反腐的进行、市场制度的完善，经济转型的推进，A股的中长期投资环境总体向好。美元加息只是一个谨慎点，若之后市场出现暴跌，安全垫增厚，则长期投资者可分批介入布局。若加息落定后，利空出尽则可以积极挖掘A股投资机会。
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                                                                                       请务必阅读正文之后的免责声明
12月17日凌晨，美联储在12月货币政策会议后宣布加息25个基点，利率区间为0.25%~0.5%，符合市场预期，意味着美国新一轮加息周期正式开启。本文将首先回顾美国历史上五次加息的背景和对股市和大宗商品的影响，也简要回顾了本次加息的历程，最后将简要分析全球不同市场、大宗商品等受美国加息的影响。
· 回顾近五次美联储加息的因果
1980年以来，美联储共开启了5轮加息周期，加息背景并不都相同，加息目的也并不都一样，每次加息后的结果和特征也有差别。由于不同的历史背景下，实体经济和金融市场的发展步伐、各经济体之间的关系、面临的经济政治格局等是不同的，所以导致美元加息结果存在一定差异。因为这种差异，历史结论不能直接借鉴，容易引起错位的恐慌，而从历史中摸索因果关系并挖掘当前美国加息背景下的投资机会才是我们研读历史的目的。
· 美联储五次加息历程回顾
第一轮加息始于1983年3月，当时美国经济处在石油危机后复苏的初期，在1981年至1983年间，美联储为了降低高达13.5%的通胀已经采取极端紧缩的货币政策，然而通胀最终处于4%，为了进一步消弱通胀美联储将利率由8.5%提升至11.5%。
第二轮加息始于1988年3月，背景是1987年10月19日美国爆发出历史上最大的一次崩盘事件，道琼斯工业指数一天内重挫508.32点，跌幅达22.6%，美联储为了救股市而采取降息。救市后美国股市气温回升，经济增长企稳，但同时通胀也开始反弹，为了对冲救市所释放的流动性以及抑制通胀，美联储重启加息，然而加息后油价上涨和融资成本提升致使经济增长速度下降。
第三轮加息始于1994年2月，当时经济已经从衰退中复苏，并有过热迹象出现，同时通胀有再度抬头迹象，美联储遂利用加息手段稳定物价水平。
第四轮加息始于1999年6月，当时美国经济出现过热迹象，互联网泡沫膨胀，股市异常繁荣，本轮加息除了传统的稳定物价和经济过热的目的，也有抑制股市泡沫的意图。而事实上，美联储提升利率后半年左右，遂引发了纳斯达克指数泡沫的破裂。
第五轮加息始于2004年6月，2000年股市崩盘后投资者大幅受伤，美联储后来的降息手段导致了房地产市场泡沫膨胀，通货膨胀也随之上行，后美联储连续加息，却不料房地产泡沫破碎的同时，也逐渐引发了2007年的金融危机，其范围波及诸多新兴市场国家。
回顾美国的几次加息，可以看到有一些共同之处：经济基本面上，美联储加息周期一般处在经济已经复苏甚至出现过热的情况下，主要是为抑制经济过热。物价上，由于经济处在上升期，社会生产的需求和消费需求都在上升，推动了物价上涨，美联储一般都会采取加息来收紧货币、控制通胀。
· 加息前后短期内市场表现回顾
虽然长期看，加息意味着开启紧缩的货币政策，对美国股市有负面冲击，加息意味着美元强势进而使得美元计价的其他大宗商品价格压力较大。但短期对各类资产的价格影响却各异，背后与经济背景，各类资产的供需，以及市场对加息的预期兑现程度等都有关系。我们统计了历次加息前后短期内各类资产的表现，并没有发现明确的规律，因此本轮美国加息落地后短期内美国股市以及大宗商品价格的走势也难有历史可以很好的借鉴。
	图表1 近五次美联储加息后股票市场与商品市场的涨跌幅(%)

	加息时间
	加息当月
	加息次月

	
	标普500
	恒生指数
	上证综指
	WTI原油
期货结算
	COMEX黄金期货收盘
	标普500
	恒生指数
	上证综指
	WTI原油
期货结算
	COMEX黄金期货收盘

	1983年3月
	3.31
	-2.51
	-
	-
	-
	7.49
	2.35
	-
	4.57
	4.23

	1988年3月
	-3.33
	5.21
	-
	6.68
	5.21
	0.94
	2.32
	-
	5.33
	-0.40

	1994年2月
	-3.00
	-9.37
	0.09
	-4.67
	0.24
	-4.57
	-13.26
	-8.63
	2.14
	2.43

	1999年6月
	5.44
	11.40
	32.06
	14.55
	-2.51
	-3.20
	-2.55
	-5.21
	6.43
	-2.54

	2004年6月
	1.80
	0.72
	-10.07
	-7.10
	-0.25
	-3.43
	-0.39
	-0.93
	18.22
	-0.51


数据来源：凯石、WIND
· 本次加息的漫长过程
2007年金融危机之后，美联储为拯救经济分别于2008年11月、2010年11月、2012年9月推出三轮QE，美国甚至全球经济都受益于货币膨胀的“复苏”。2014年，美联储货币政策开始逐渐回归正常化，在八次货币政策会议中，美联储先宣布逐月缩减购债规模，后宣布将退出量化宽松政策，年末又修改货币声明中的措辞提升加息预期。2015年，美联储全年高举加息大棒，对各国资本市场而言，谁都无法置身事外。
美元加息犹如一颗埋藏在资本市场中的不定时炸弹，投资者担心它会爆炸，但更讨厌等待着它爆炸。美联储年中未加息使得下半年的投资气氛更加紧张。从历史来看，美联储制定货币政策需要综合考虑实体经济和金融市场等多种指标，但其中最关注两大指标是通胀和就业。在过去的几个月中，尽管大宗商品价格持续低迷拉低了通胀，但美联储相对更关注的核心CPI(剔除能源和食品后)已经明显回升。我们共同目睹了美国就业市场强劲复苏，从而巩固加息预期，从而给全球市场（尤其是8月以后）带来的腥风血雨。
那么加息究竟会带来哪些影响，从而让全球投资者如此忌惮呢？
· 加息对各类资产的影响
当前全球主要经济体都处在复苏乏力、债务高企、低利率、人口老龄化等难言乐观情况下，美国加息周期开启对全球资本市场冲击难以避免，新兴市场可能最先受到冲击，大宗商品价格可能继续走低。总体看，美国加息周期开启后海外投资不确定性增加，最好的策略是“等”超跌之后的机会。
· 新兴市场：资本外流、货币贬值、危机隐忧
美元加息对新兴市场的影响要超过欧洲和日本，原因在于：
首先，美国加息会带来全球资本回流美国，由于很多国家没有实行独立的货币政策，尽管有些国家实行浮动汇率制，但也需通过干预外汇市场才能稳定本币汇率，若外汇储备大量流失，那么对金融体系的影响不可避免的。
其次，美元升值会影响严重依赖出口的新兴市场国家或地区的经济，尤其是经济结构单一的国家或地区。此外，新兴市场国家的美元债务合计6万亿之多，加息将加重新兴债务负担。
最后，历史数据显示，强势美元时期往往是新兴市场的风险高发期，新兴市场风险偏好会下降。针对美联储本轮加息，中国和欧元区等多国不得不维持宽松力度以安抚疲软的经济，由于全球主要经济体货币政策失衡而引发新危机的可能是存在的，比如外汇投机行为扩大而导致的风险。
[bookmark: _GoBack]针对香港市场，美元加息周期下，香港将持续面临资金外流的压力，但市场普遍预计加息节奏会较缓慢，所以香港有一定时间去消化冲击。(附基金1、2)
· 大宗商品：定价走低，反弹乏力
美元是国际大宗商品的定价货币，美元升值会则大宗商品价格将走低。从历史数据来看，美元走势和大宗价格走势整体呈负相关性，美元强势阶段通常为大宗的下行周期。2008年金融危机后，美国的三轮QE向市场注入了大规模流动性，将长期利率压制在低位，推升了金融资产的定价，也推高了大宗商品在内的实体经济元素的定价。原油作为大宗之首，在货币浪潮驱动经济复苏的过程中，高流动性掩盖并扭曲了原油价格，使其上涨。因此，在货币浪潮渐退的过程中，原油的定价就会回归到实体经济对其的真实供求上。
近期，石油输出国组织宣布不减产的决定使得原油处于库存过剩但供给预期不减的困境里，叠加美元加息预期，油价一举跌破近7年低点。大宗商品大幅急跌，是对美联储加息的提前反应，加息落定意味着利空兑现，短期内不排除反弹的可能，1988年3月美元加息后就曾出现油价明显反弹的现象，投资者在把握时点的基础上，可关注原油和黄金类基金产品的投资机会（附基金3、4、5、6）。
	图表2 美元指数(左轴)与黄金、美元指数与原油历史走势对比（截止20151215）
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数据来源：凯石、WIND
· 美国股市：流动性收缩、企业融资成本走高利润下降，估值受考验
美元升值会直接提升美元资产的吸金引力，从而促进资金回流美国市场，然而，强势美元对股市（以及债市）资金面还有很多的负面影响。首先，近年来受益于超低利率，部分美国上市公司股票通过股票回购提升了股价，美联储提高利率会提高普遍融资成本，抑制以股票回购为目的的借款。其次，美股历经6年多的牛市，标普500（工业股的代表）已经跨越2000点大关，纳斯达克100（科技成长股的代表）在2000年牛市高点附近徘徊。若要避免1999年6月加息引发的2000年纳指估值坍塌的情况，则需要稳定的利润增长去支撑当前的估值水平，而利率提升会使得企业融资成本提升，收入未明显增加则利润会下降，也就是说，货币浪潮退后，美股估值将接受考验，这其中或将存在波段的机会（附基金7、8）。
此外，美元加息使得大宗价格承压，对美股能源公司的利润是突出打击。同时，美国收紧银根，而中国和欧元区却不得不维持甚至加大货币宽松力度，从而安抚疲软的经济，这将更利于美元汇率稳定走强，对其出口有负面影响。加息还将增加美国政府负债成本，但对房地产市场或将利好，融资成本普升会促使房屋按揭的需求增加，巩固美国房地产市场的复苏。


	图表3标普500指数(上)、纳斯达克100(下)指数与历史高点对比（截止20151215）
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· A股市场：人民币贬值压力增大，但难以左右A股走势
美国加息对中国股市的影响主要是对人民币汇率的影响。对于人民币来说，美元开启加息周期，则美元进一步开启强周期，人民币贬值压力增大。为了提前应对加息对人民币汇率的影响，中国央行于2015年8月11日发布了关于完善人民币兑美元汇率中间价报价的声明，在那之后的三天里，人民币兑美元中间价累计贬值4.66%。之后，为了稳定人民币汇率走势，央行多次公开表示人民币不具备持续性贬值的条件，然而，美元兑人民币离岸汇率、远期汇率皆无法停止贬值步伐。
	图表4今年以来美元兑人民币汇率（截止20151215）
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目前来看，A股市场依然是半开放的市场，它与港股不同，与欧美股市的相关度较低，因此外围市场的波动不一定引起A股的波动，更多的是情绪上的影响，预计美联储加息前后， A股投资者会保持谨慎观望的态度。加息对国内市场最大的影响是上述人民币汇率的波动，追逐高利率的资金外流是不可避免的，但外流速度取决于加息的节奏，在市场普遍预计本轮加息节奏缓慢的情况下，国内资金外流的风险基本可控，人民币趋势性贬值的概率较低。
A股市场的兴衰更多的取决于A股内部的因素，随着金融反腐的进行、市场制度的完善，经济转型的推进，A股的中长期投资环境总体向好。美元加息只是一个谨慎点，若之后市场出现暴跌，安全垫增厚，则长期投资者可分批介入布局。若加息落定后，谨慎情绪退去，利空出尽，则可以积极挖掘A股的投资机会。
	图表5 上证综指(右轴)与标普500指数、泛欧斯托克600指数的走势相关度（截止20151215）
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	附表：海外投资相关QDII基金

	投资领域
	代码
	简称
	凯石金融产品中心二级分类
	基金经理

	基金1
	164705.OF
	汇添富恒生指数
	股票-新兴市场-指数（香港）
	赖中立

	基金2
	161831.OF
	银华恒生H股
	股票-新兴市场-指数（香港）
	乐育涛

	基金3
	162411.OF
	华宝兴业标普油气人民币
	股票-美国-指数（标普石油天然气上游股票）
	周晶

	基金4
	160416.OF
	华安标普全球石油
	股票-全球-指数（行业：石油）
	徐宜宜

	基金5
	320013.OF
	诺安全球黄金
	另类-主题-商品
	宋青

	基金6
	161116.OF
	易方达黄金主题
	另类-主题-商品
	王超

	基金7
	096001.OF
	大成标普500等权重
	股票-美国-指数（标普500）
	冉凌浩

	基金8
	270042.OF
	广发纳斯达克100人民币
	股票-美国-指数（纳斯达克100）
	邱炜
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