
 

詹余引：全球投资者看好中

国资本市场的投资逻辑 
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意见领袖丨全球财富管理论坛 

易方达基金董事长詹余引出席全球财富管理论坛 2021 北京峰会并发

表主题演讲时表示，全球投资趋势呈现四点变化，第一，全球贫富分化进

一步加剧；第二，老龄化进一步加重；第三，中美经济地位的变化；第四，

全球平均气温在近 100年内不断攀升。此外，主要经济体在可预见的将来

因疫情而扩张的财政政策在民生支出、调节贫富差距、应对未来经济增长

的投资方面仍然承压。在目前主要经济体高杠杆压力下，实际利率水平的

走高也将是很大的压力。相比较而言，中国资本市场具有较好的投资机遇，

更是全球化资产配置风险分散的优质资产选择。中国的利率在主要经济体

中最高，债券资产具有较高吸引力；随着企业效率的提升，股票市场的吸

引力也在持续上升。 
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以下是发言全文（根据作者讲话与 PPT整理）。 

要看全球投资趋势和中国投资机会，首先看影响资本市场的最主要几

个因素。一是美国等发达国家贫富分化明显。美国前 10%的人群收入份额

从 1959年的 35%升至当前接近 50%。从资产分布来看，前 1%拥有 30%

的资产，后 50%只有 2%。二是老龄化进一步加重。三是中美经济地位变

化。中国 GDP 占全球份额在 2013—2014 年就赶上了美国，这也是中美

经贸摩擦的原因之一。四是全球变暖趋势显著。2015年《巴黎协定》目标

是将本世纪全球平均气温上升幅度控制在 2 摄氏度以内，并将全球气温上

升控制在前工业化时期水平之上 1.5摄氏度以内。 
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此外，疫情使得供应链从成本效率优先转为安全稳定优先。 

 

同时，疫情之下，主要经济体（除中国外）财政刺激的力度远远超过

了 2008—2009年金融危机。因此，在可预见的将来，主要国家财政支出

压力仍然非常大。一方面是调节贫富差距的民生支出压力，包括老龄化加

剧的医疗社保支出，对广大低技能失业者的福利支出维护社会稳定，通过

补贴减轻居民在住房、教育、育儿的负担；另一方面是对未来经济增长的
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投资需求，包括年久失修的基础设施项目投资，政府主导下对网络安全、

半导体、先进技术的产业政策资金支持，和推动供应链转移回流、分散化

的政府补贴等，均使财政存压。 

 

在可预见的将来货币政策空间愈发有限以及政府财政刺激需求强烈的

背景下，阻力最小的方向是发达国家央行压低/锁定利率水平，以为政府的

财政赤字融资。从 1927 年到现在的美债十年期名义和实际收益率对比来

看，1942年—1951年二战前后，当时美联储把国债利率锁定为政府融资，

但实际利率变成负，就是为了财政低成本融资的目的。 
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而疫情后经济体更高的杠杆率亦意味着无法承受实际利率的持续上行。

所以从历史上相关性来看，也是利率在往下走，但通胀压力比较大。 

 

美国 PCE平减指数分解来看，服务价格指数不断上升的，而美国 PCE

耐用品价格指数在中国加入 WTO 以后一直呈现下降走势，但最近它又掉

头再往上，亦可以看出通胀有存压。 
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若看 20 世纪 20 年代到本世纪 2010 年代主要资产类别回报和 GDP

以及通胀关系，可以看出，历史上赤字扩张与通胀上升的组合，股票债券

实际回报均较低。当然这并不能一定说明现在和未来，但是至少给予我们

一个视角，可以从侧面看到当前资本市场特别是股票和债券市场有可能面

临的一些问题。 

 

全球资产相关性将重新下降，分散化配置的价值凸显 
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从美国股市与非美国股市相关性来看，20世纪 90年代以来相关性快

速上升。最近 20年相关性达到 0.8~0.9。但是当前相关性又在往下走，尽

管幅度不是太大，这也印证了前两年所谓“脱钩”等现象，各自政策市场

分化已经出现了。所以分散化配置的价值凸显出来了。 

 

总体而言，在全球化下，资本、劳动力和技术的相对自由流动推动了

各国金融资产价格的相关性上升。但当进入去全球化进程中，各国经济政

策的分化和全球贸易和资本流动的相对收缩意味着不同国家/区域的资产

价格表现将出现显著的差异，这将提升分散化资产配置的价值。 

中国资本市场成为一个较好的分散风险的选择 

从中国投资情况来看，中国经济已经度过了依靠债务扩张的模式，走

向了高质量发展，从强调经济增长数量转向强调增长质量，更加关注控制

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32937


