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基金经理论市： 

市场阶段性企稳，科技和消费有望占优 

上周 A 股市场主要股指窄幅震荡。其中上证综指下跌

0.30% ，沪深 300指数上涨 0.09% ，创业板指上涨 0.15%。

行业方面，中信一级行业中仅有五个行业上涨，其中农林牧

渔、食品饮料和电子三个行业涨幅靠前。A股交易额较前一

周下滑，市场交易活跃度有所降低。 

3 月国内 PMI 指数环比 2 月大幅改善，PMI 指数转好表

明国内经济比上月有回升，印证政府的相关政策已对经济产

生拉动效应。3月以来欧美发达国家疫情快速爆发，投资者

对全球经济增长预期修正较大，导致欧美主要金融市场大幅

波动。由于欧美主要国家对于疫情启动严格控制措施，参照

国内疫情的发展曲线，随着欧美政府持续推动各项防疫措

施，按照乐观估计海外发达国家的疫情蔓延态势有望逐渐得

到好转。 

随着国内陆续复工及海外疫情控制措施的持续推进，前

期因疫情、流动性等风险导致快速下跌之后，主要金融市场

有望迎来修复，国内市场因疫情控制较早有望领先全球市场

企稳。结构上看，科技板块前期回调较多，预计在修复行情

中相对占优；海外流动性风险消除后，前期流出的外资有望

回流，业绩确定性较高且受疫情影响相对较小的必需消费品

板块有望受益外资回流。 
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债市直通车 

2020 年 3 月美国金融市场遭遇了百年不遇的大震荡，并波及了全球金融市场。美股在 3 月中上旬经历 4 次熔

断，美元遭遇流动性挤兑，VIX 指数一度涨至 80 以上，超过了 2008 年次贷危机的水平。回望这次流动性危机，新

冠疫情在境外大幅蔓延是主要导火索，但更深层次的原因值得我们思索，比如长期低利率的环境带给经济的到底是

安抚还是慢性毒药？效率优先是否要长期凌驾于公平之上？负债推动型经济发展的危机线在哪里？几乎没有人预

料到疫情会带来美国金融市场如此巨幅的震荡，目前疫情远未结束，对经济的冲击无法估量。从金融从业者的角度

来看，目前的全球货币金融环境可能超出了现有教科书上的经典理论，2020年或是需要所有从业者重新认知和学习

的一年。 

三月份全球金融市场共振，各国央行竞相放水，货币政策趋于极致，财政政策重磅出台，在一定程度上安抚了

金融市场。根据 Wind 数据，3 月份美国主要股指单月回撤 20%左右，美债 10年期收益一度下探至 0.5%，后遭到抛

压回升至 1%以上，目前稳定在 0.7%附近。从国内金融市场来看，虽然中国在 3 月中下旬基本处于新冠疫情的收尾

阶段，但海外情势更加严峻，国内金融市场受到境外大幅波及。中资公司境外美元债及外资持股较高的 A、H 股遭

到抛售，对经济复苏的担忧也让境内风险偏好大幅回落。以上证 50为代表的权益市场大幅回落，债市有所上涨。 

站在当前时点，学习和思考可能是我们更需要做的一件事，因为这次疫情很可能改变我们之前学习的金融市场

的理论框架。对于货币的价值，对于低利率环境下货币政策有效性的反思，对于高债务背景下财政政策的制约，对

于全球分工下逆全球化冲击的代价，这些问题在 2020 年的疫情中集中爆发出来，对于参与市场的我们都是新的课

题。一种悲观的假设，从疫情到阶段性经济衰退，并由此可能引发的政治冲突，甚至局部货币危机的可能性都存在。

全球经济休戚相关，加强全球合作、避免民粹主义带来的国家间的对抗冲突，共同抗疫才可能让全球经济避免陷入

泥潭。 

从目前来看，二季度海外疫情难以结束，国内仍需提防二次蔓延。对经济的冲击尚难以准确判断。中美政治上

的冲突还在博弈。金融市场悲观情绪较为浓烈。3 月 27 日的政治局工作会议对财政和货币政策指明了方向，本月

OMO 调降了 20bp，后期专项债和特别国债都可能尽早发行，逆周期调节有望加力。短期的金融市场表现更容易受到

情绪带动，但从更长远的角度来看，我们认为债券市场估值较为合理，权益市场存在一定程度低估。历次的金融市

场动荡告诉我们，活的久才能活的更好。在当前的时间点下，可能更为温和的配置和较好的流动性管理，能有助我

们见到危机后的曙光。 

（债市直通车作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 张雪） 
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