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公司动态 

拟由公司助理总经理、权益投资部总监兼基金经理何晓

春博士管理的大摩优悦安和混合基金（009893）于 2020 年

9月 3日至 2020年 9月 21日期间首发募集。 

欢迎点击以下链接，了解详细信息。 

http://www.msfunds.com.cn/Fund/List/009893 

基金经理论市：内外部不确定性有所加大 

9月第一周，国内方面，创业板小盘股热度不减，但随

着经济逐渐恢复常态，央行态度保持中性，而新股发行和再

融资明显加速，流动性供需出现短期扭转的迹象，市场风险

偏好持续受到压制；国外方面，美国经济数据超预期，加之

疫苗有望在年底开始投放，市场担忧美联储难以保持超常规

货币扩张，美股后半周连续大跌，带动全球权益市场都出现

回调。最终，上证综指收跌 1.42%，深证综指收跌 0.66%。

结构上看，小盘股总体略微占优，表现在创业板综和中证

1000分别收涨 1.68%和收跌 0.31%，在主要指数中排名前二，

而上证 50收跌 1.76%，排名靠后。成交量方面，两市日均成

交额微增 2.2%，结合指数走势来看，内外不确定性均有所加

大，场外资金陷入观望，场内资金恐高情绪越发明显，调仓

需求引发市场震荡加剧，赚钱效应迅速下降，个股活跃度降

低。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为汽车（1.68%），基础

化工（1.04%）和电子（0.81%）。其余表现较好的板块包括机

械，纺织服装，轻工制造等。近期内外不确定性均有所加大，

市场风险偏好仍在降低，板块轮动速度加快，市场主线难寻，

因此前期持续滞涨和近期回调幅度较大的板块表现较好。涨

幅后三位为非银行金融（-2.68%），银行（-2.41%），和农业

（-2.38%）。其余表现较差的板块包括食品饮料，医药，建材

等。 

展望三季度，由于经济复苏态势明显，货币政策边际继

续放松的概率较小，加之 IPO数量激增，中美冲突不断，我

们认为短期风险偏好仍然受到压制，指数级别行情概率不

大，以结构性和波段性的机会为主。 

 

 

 

http://www.msfunds.com.cn/Fund/List/009893
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专栏：洞悉市场情绪对资产配置决策的意义 

近年来，伴随着对于金融市场参与者行为模式的深入研究，人们已普遍接受市场参与者的决策并非都是基于“理

性”这一观点，行为金融学已逐渐成为与经典金融学、有效市场假说等具有同等重要地位的学派。由于人性中固有

的弱点，“非理性”的决策在人们的日常生活中并不缺乏案例，尤其是在金融市场中。 

在行为金融学尚未成为一门主流的分支学科之时，一些具有深刻洞察力的投资大师就意识到投资大众的非理性

经常充斥在金融市场中，如格雷厄姆提到的那个喜怒无常的“市场先生”，巴菲特的“他人贪婪我恐惧，他人恐惧我

贪婪”以及邓普顿爵士提出的“市场极度悲观点”等等，更为重要的是他们能够在认清市场情绪的基础上，更进一

步用于指导自身做出更加明智的投资决策。 

对于审慎的投资者，首先要认识到情绪因素根植于人类的基因里，在做投资决策时要尽量降低情绪的影响，让

逻辑性及理性作为投资决策的基石。此外，若能够洞悉市场情绪的状态变化，则能够“为我所用”并提升自身的投

资胜率。有多种指标用于刻画市场情绪，定量的有市场的交易数据（如股市换手率、融资余额、新增股票开户数、

资产的绝对及相对估值、信用利差、资金流向等），定性方面如可以感知周围人们对市场态度及预期的变化等，其中

最为经典的要数彼得·林奇提到过的“鸡尾酒会理论”。另外，海外学者及研究机构也提出过诸如 Baker & Wurgler 

Sentiment Index 等综合性市场情绪刻画指标。 

我国 A股市场中个人投资者仍占据重要的位置，相对于机构投资者，个人投资者投资决策中的非理性情绪因素

占比更高，这就使得我国 A股市场价格的影响因素更多来自于投资者情绪的变化。基本面因素变化相对缓慢，而市

场情绪的变化相对频繁，这导致 A股市场波动水平相对较高，甚至不时出现“市场价格”相对“基本面”明显低估

或高估的状态。 

在做资产配置决策时，面对不同的大类资产类别以及众多不同风格、行业的细分子资产类别，未来投资性价比

的相对优劣成为决策的重要依据。我们认为市场的情绪具有“周期”属性，其对风险及某些类别资产的喜好是呈周

期性变化的，被市场追捧的资产价格及相对估值不断提升，但“树不可能长到天上去”，伴随着被市场过度追逐、相

对估值走高，其未来投资的性价比在相应降低。观察市场情绪可以告诉我们前一段时期及当前市场对风险及各类资

产的不同偏好，哪类资产受到市场的偏好甚至追捧，相对估值是否已处于高位，哪些资产受到市场的冷落从而相对

估值水平落至低位。同时，结合深入的基本面研究，那些基本面已触及底部甚至预期即将反弹、前期受市场冷落、

相对估值较低，未来投资性价已然提升的资产类别相应的在投资组合中应有一席之地。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金多资产投资部 杨浩） 
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