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基金经理论市：外部扰动暂缓，关注风格扩
散 

海外方面，美联储 9 月议息会议继续按兵不动，会后鲍

威尔发言释放一定鹰派信号。其后，美股震荡，黄金跳水，美

元指数冲高。美联储表态基本符合市场预期，缩表的进程也

未有提前。就国内而言，由于中国的货币政策相对独立，即使

美国从年底开始缩表，预计对国内货币政策取向影响也有限。

国内方面，由于上游价格的全面上涨，市场对于中游跟下游

企业盈利担忧较多；此外，能耗双控相关措施的出台使得上

游涨价的逻辑受到一定损伤，而停工停产也对相关制造业企

业产出产生明显影响。A 股全周震荡调整，上证指数基本收

平。成交略有回落，日均成交略降至 1.2 万亿元左右。北上

资金本周小幅净流出 16亿元。 

风格方面，前期较为疲弱的偏科技成长风格表现相对较

好，科创 50 周涨幅 1.9%，创业板指上涨 0.5%，沪深 300 和

中证 500 小幅收跌。行业方面，产业政策预期下，电力及公

用事业领涨市场；前期表现疲弱的泛消费类板块，如食品饮

料、医药、餐饮旅游等有所反弹；部分地产龙头公司受政策预

期及行业内事件性因素影响也有不错表现；前期表现强势的

有色、钢铁、煤炭等表现不佳。 

短期看，中报季节结束，进入短暂真空期，近期成交量不

断放大，结构性行情有望持续，热门赛道资金可能不断外溢

到底部的板块和个股，我们一方面要关注短期有变化，或有

政策催化的子行业，另一方面开始布局潜在的估值切换机会。 
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专栏：海外市场展望 

上期我们判断 9月香港市场仍将呈现震荡走势，其核心依据在于政策的不确定尚需时间消化，同时海外中资市

场特别是港股，即将迎来流动性考验。9 月政策上的风险再一次带来市场的动荡，中秋假期期间，由于恒大的债务

危机叠加媒体报道中央政府对香港本地地产公司进行“窗口指导”，港股再次迎来较大调整，9月至今香港市场主要

指数均录得 4-6%的负收益，恒生指数、恒生综合指数以及恒生国企指数均创年内新低。 

我们认为本轮下跌的主要驱动力是风险溢价降低带来的估值收缩，其原因除了政策上的利空外，流动性收缩的

预期同样造成了投资者风险偏好降低。港股年内两轮趋势性下跌，第一波为春节后至 3月下旬，其直接导火索为美

债收益率的快速上行，恒生指数跌幅约 10%。而第二波下跌自 6 月底开始至今，恒生指数回调幅度已超过上一波。

本轮下跌直接原因是国家对教育、互联网等行业的政策调整，但同一时期美联储也在 6月议息会议中传递相对明确

的信息将缩减购债。参考 2013 年美联储缩减购债规模，美股波动相对缓和，但新兴市场以及依赖海外流动性的港

股分别在 2013 年 5 月宣布时期和 2013 年 12 月开始实施时期两次受到冲击，因此我们认为本轮港股的下跌除政策

因素外，6月至今的下跌类似于 2013年 5月的冲击，流动性收缩预期也是背后的原因。 

10 月份美国的财政问题将是全球资本市场主要风险点，几个重要的时间节点包括：9 月 27 日对参议院批准的

1 万亿美元基础设施法案进行投票；10 月 1 日，如果美国国会不采取行动，美国联邦政府的许多运营资金将告罄；

以及 10 月晚些时候，美国可能会突破举债上限，导致美国出现历史性债务违约。美国两党正对拜登的财政法案以

及提供债务上限展开博弈。从历史上看，美国债务上限曾多次提升，但资本对于不确定性的厌恶也在这一类时间段

给带来了市场的动荡，因此 10 月上旬市场依然会受外围不确定性的影响而产生波动，待海外风险解除后自 6 月已

开始调整的港股不排除有反弹的需求。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金专户理财部 华玲） 
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