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基金经理论市： 

市场继续修复，业绩确定性较高资产或占优 

上周 A股市场主要股指企稳并略有上涨。其中：上证综

指上涨 1.18% ，沪深 300指数上涨 1.51% ，创业板指上涨

2.27%。行业方面，内需驱动型板块如消费者服务、国防军

工、建材和医药涨幅靠前，电子、地产和石油石化涨幅垫底。

Wind全 A交易金额较前一周下滑，市场交易活跃度降低。 

国内层面，据央行网站数据，三月广义货币 M2 余额同

比增长 10.1%，比 2 月增速高 1.3 个百分点，比去年 3 月

8.6%的增速高 1.5个百分点；另据国家统计局数据，CPI同

比上涨 4.3%，较上月的 5.4%下降 1.1 个百分点。上述金融

数据显示国内资金充裕且物价从高位有所回落，虽单月周期

偏短，但表明为支持疫情防控和经济社会发展，监管加大了

逆周期调控力度，有利于国内复工加速。展望海外，欧美主

要国家对于疫情延续严格控制，参照国内疫情的发展曲线，

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，全

球金融市场快速下跌的阶段或已经过去，A股和海外主要金

融市场有望迎来修复。结构上看，内需驱动及海外收入占比

较低的行业有望继续享有溢价，在修复行情中相对占优。 
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专栏：危中有机，把握投资组合再平衡机会 

自今年二月末以来，新冠疫情在全球范围内肆虐以及石油“价格战”两个极端尾部事件共振，引发全球金融市

场动荡。原油价格一度暴跌近 50%，美股市场出现罕见的股指四度触发“熔断机制”，并随即进入技术性熊市区间，

欧洲发达市场以及新兴市场股票均出现短期大幅下跌。全球信用市场亦大幅下挫，利差扩张。表征金融市场恐慌情

绪的 VIX 指数于 3月 18日触及 85.47的历史高位。国内 A股市场表现出较强的韧性，跌幅相对较窄。 

当外部负面事件冲击叠加金融市场高杠杆以及情绪的迅速恶化，市场流动性面临挑战，市场对美元的需求急剧

上升，造成美元指数攀升，TED 利差及 Libor-OIS 利差走扩。负面反馈循环引发资产被无差别抛售，我们看到美国

国债及黄金等传统避险资产于危机发生后短期内被抛售，美债收益率走高，黄金价格下挫。 

 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金整理；数据时间：1996.1.1-2020.4.9 

当投资组合最需要低相关性进行风险分散和自我保护时，资产间的相关性往往是最高的。在上述市场极端环境

下，基于任何策略精心构建的投资组合都难免会出现净值的回撤。在这种情况下，我们需要理性面对已发生的极端

市场行情和基本事实，并积极乐观的应对未来。我们看到的基本事实有： 

（1） 面对挑战和困难，各国政府及货币当局已积极应对，确保金融市场稳定和经济的有序恢复。 

（2） 在此次金融市场的动荡中，资产的价格已出现大幅下跌。尤其出现了因极端负面情绪和流动性问题引

发抛售的情形，使得资产的价格与其基本面出现脱钩，尤其是那些本身质地优秀的资产。 

（3） 人类与疫情的斗争贯穿于其发展的历史，每次均以人类的胜利而告终。 

对于乐观的投资者来说，本次疫情虽可能短期内仍将困扰人类，但其终将结束。如果若干年后，投资者做决

策时不会再将本次新冠疫情纳入考虑范围，那么在此时，投资者就更应该把目光更多聚焦在资产基本面与其价格

的匹配度上，寻找性价比高的资产并对投资组合进行再平衡，逐渐增加价格相对其基本面出现折扣的资产。 

市场中对于接下来新冠疫情的发展以及金融市场的走势存在不同的看法，每种看法背后似乎都有坚实的证据

支撑。有的投资者认为市场还会出现“二次探底”并打算等待抄底机会的来临。但抄底是否正确只能通过“后视

镜”进行事后判断，事前判断其成功与否更像是赌运气。正如 <Big money thinks  small>中所述：理性的投资

者不应该去猜测“未来会发生什么？”（What happens next?），而应该去思考“资产的价值是多少，以及和价格

的关系”(What it worth?)。对于那些价格已出现折扣的资产（worth more than the price）,将其纳入投资组

合再平衡的考虑范围的时机已经到来。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金组合投资部 杨浩） 
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