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基金经理论市： 

短期风险落地有利于市场企稳上行 

上周 A 股市场主要指数企稳反弹。其中上证综指涨幅

3.54% ，沪深 300指数涨幅 4.20% ，创业板指涨幅 6.38%。

行业方面，消费者服务、电子和医药居前，银行、地产和石

油石化等周期板块涨幅靠后。主题上看免税、苹果产业链和

疫苗等板块较为活跃，从交易量来看 Wind 全 A 交易金额较

前一周小幅萎缩，指数虽有企稳反弹但交易活跃度未见明显

提升。 

事件层面，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经

济形势并部署下半年经济工作，本次会议强调下半年货币政

策“要更加灵活适度、精准导向，保持货币供应量和社会融

资规模合理增长”。考虑到疫情对经济带来的压力犹存，且

国内货币政策前期已有所收紧，短期内继续收紧的概率较

低，这有利于缓解此前市场的普遍担忧。另外 7月底科创板

解禁压力经过市场大幅下跌后有所释放，中美双方关闭使馆

的事件性冲击也在逐步减弱，综合来看短期风险落地，市场

有望企稳上行，在配置方向上，内需升级驱动的消费板块和

供应链补短板的科技板块均值得重点关注。 
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债市直通车  

2020 年上半年，新冠疫情考验着全球经济运行能力和社会保障体系。如果说自 2008 年上一轮金融危机以来，

全球经济在一种“低增长、低通胀、低利率、高杠杆和高债务”的状态下匍匐，那么新冠疫情无疑揭开了这“三低

两高”面纱下的真正顽疾。过去十几年，伴随着人口红利、资本全球化流动红利消退，后互联网时代创新遇到瓶颈，

全球经济的潜在增长能力不断下移。而上一轮金融危机后货币宽松带来的巨大债务问题，严重地侵蚀了货币的购买

力和企业扩大再生产的能力，欧、日等发达国家经济陷入长期低迷，美国经济增长潜力受到制造业空心化、贫富差

距拉大及民粹主义的拖累。由于债务压力、人力成本增长和不断加剧的国际摩擦，发展中国家也无法接过全球经济

增长引擎之重任。  

2020年，全球又遭遇了新冠疫情的考验，又一轮货币放水和财政刺激相继出台。与以往的危机很相似，市场先

是经历了恐慌式的流动性挤兑，在政府大力“输血”而实体经济无法消受的情况下，流动性又泛滥地涌入了金融市

场。美股在上半年走出了一个深“V”，美债收益率大幅下行创下历史新低，黄金价格大幅上行逼近历史高点。除了

流动性泛滥，很难解释风险资产和避险资产同时大涨，全球感染人数屡创新高与美股不断攀升同存的场景。目前美

国金融市场似乎进入了一种“药不能停”的尴尬境地，高达万亿美元的刺激计划不断出台，民主、共和两党为了选

情都不遗余力挥起美元大棒侵蚀全球购买力、讨好美国选民，这给美元币值留下了巨大的隐患。近期欧日经济恢复

好于美国，美元指数应声而下。 

从全球来看中国经济修复程度最好，尤其是二季度以来国内经济表现略超市场预期，实现了主要经济体中的唯

一正增长。相比于全球货币的极致宽松，中国国内货币和财政政策更加有定力，继一季度央行的“危机式宽松”后，

二季度货币政策边际收敛，财政预算更加有节制。这对中国经济的长期可持续性发展以及人民币币值的稳定有着非

常重要的作用。 

上半年债券市场收益率呈现“V”型走势，分界点即在 4 月下旬央行货币政策边际收敛后。市场调整之剧烈和

迅速都是历史少见，再次证明了金融市场的不可测以及拥挤交易的不可持续。目前看来经济在三季度持续修复概率

较大，但反弹斜率最大的时候可能已经过去，后面结构性分化可能性较大。疫情后中小企业和低收入人群受损明显，

这也是消费和民间投资很难快速恢复的重要原因。二季度“生产好于消费、供给好于需求”为后续经济恢复埋下隐

忧。目前海外疫情尚未得到有效控制，对经济的损害尚不能准确估测。欧美为主的消费国经济逐渐恢复，对我国出

口有一定支撑，拉美及印度等国家疫情仍未受控，后期的主权债务风险值得警惕。从大类资产来看，我们认为金融

市场会受益于本轮全球性的流动性外溢，权益市场和债券市场都有一定机会。债券市场经历了近三个月的急速调整

后，无论从中美利差来看，还是考虑到市场投资主体的负债成本，均进入了一个配置区间，我们认为信用债的票息

价值更高，而四季度可能有实现资本利得的机会。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 张雪） 
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