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美林投資時鐘
資產配置的基礎理論
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• 2004提出「美林投資時鐘理論」(The Investment Clock)

• 美林時鐘基於經濟增長率和通貨膨脹率這兩個宏觀指標

的高和低，將經濟週期分成了衰退期、復甦期、過熱期

和停滯期四個階段。

• 可以幫助投資者識別經濟週期的重要轉折點。

美林證券根據30多年的數據統計分析發現：雖然每個經濟週期都有

其獨特性，於是美林將「資產」、「行業輪動」、「債券收益率曲

線」、「經濟週期四個階段」聯繫起來，提出美林時鐘投資模型。
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美林投資時鐘介紹
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理論基礎：基於需求側變化的經濟週期波動理論，認為基本面和貨

幣政策相互作用形成短期經濟週期，從而影響大類資產走勢。投資

者可以通過識別基本面和貨幣政策的重要拐點，把握週期變換中的

趨勢。

假設前提：建立在經濟主導金融、短期經濟圍繞長期經濟趨勢波動、

政府逆週期宏觀調控熨平短期經濟波動等。現實中美林時鐘並不會

簡單按照經典的經濟週期進行輪動，有時時鐘會向後移動或者向前

跳過一個階段。

投資者需要結合市場的實際情況綜合分析。
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使用說明
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階段說明

復甦：央行的寬鬆政策開始推動經濟增長。但

受前期影響產能還是過剩，通脹疲弱。此時是

高速增長和低通脹的黃金階段。股票是這個階

段最有利的資產類別。

過熱：經濟增長達到頂峰並放緩，通脹上升。

債券市場進入熊市。股票的吸引力減弱。大宗

商品價格明顯上漲，成為最好的資產類別。

停滯：經濟增長放緩，但通貨膨脹率仍高生產

力下降，中央銀行維持高利率控制通貨膨脹，

導致收益率曲線倒掛。此時現金是最好的資產。

衰退：經濟增長緩慢和低通脹，股票在熊市中

受挫，隨著寬鬆的貨幣政策和行政部門財政支

持（紓困、降息和刺激計劃），預計債券將成

為最受歡迎的資產。

景氣循環階段
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投資時鐘圖
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各階段現象

週期增長股票

• 經濟加速

• 股票上漲

• 債券次之

• 現金貶值

• 商品低迷

週期價值商品

• 通貨膨脹

• 商品優先

• 股票次之

• 債券下跌

• 現金貶值

防禦價值貨幣

• 經濟危機

• 現金優先

• 商品次之

• 股票下跌

• 債券疲軟

防禦增長債券

• 降息周期

• 債券上漲

• 現金次之

• 商品下跌

• 股票疲軟
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各階段投資商品

復甦：
股指、股票期貨

過熱：商品期貨

停滯：外匯期貨

衰退：利率期貨
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投資時鐘走勢圖_以美國為例
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資料來源：財經M平方


