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上证综合指数近一年走势图 
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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：2022 年市场研判——整体
上维持谨慎乐观态度 

2021年 12月最后一周，海外方面，假日来临使得人口流

动加剧，新冠新增病例数明显回升，美股冲高回落，带动外盘

整体平稳；国内方面，“节前效应”之下市场表现平淡，但个

股活跃度仍维持在较高水平。最终上证综指收涨 0.6%，深证

综指收涨 1.53%。结构上看，小盘股显著跑赢，表现在上证 50

逆势收跌 0.48%，排名垫底，而中证 1000 收涨 3.01%，排名

第一。 

成交量方面，市场成交略有下滑，日成交同比下降 6.5%，

但稳定在万亿以上，结合指数走势来看，场外资金仍在观望，

场内资金恐高情绪升温，出现高低切换现象。 

上周涨幅前三位的中信一级行业为军工（4.55%），轻工

（4.2%），和化工（3.71%）。其余表现较好的板块包括传媒，

家电，有色等。军工行业近期持续回落，客观上有反弹需求，

叠加估值切换因素，出现普涨。行业后三位为食品饮料（-

4.77%），煤炭（-4.16%），和汽车（-1.52%）。较差的板块包括

银行，农业，电力等。茅台出厂价上调迟迟未能落地，博弈资

金撤出导致白酒板块出现大幅调整。 

展望 2022年，我们对于市场保持谨慎乐观。从基本面来

看，疫情防控逐步常态化，供应链紧张局面有望得到缓解，滞

涨风险不大。资金面看，虽然部分投资者担心流动性边际收

紧，但我们认为从目前经济的复苏高度来看言之尚早，难以

出现断崖式“钱荒”，盈利增长将跟上估值提升。 

美元指数近一年走势图 
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专栏：债市直通车 

2021年末中央对于 2022年的经济工作定位为“稳”，并且货币政策保持相对宽松，这给 2022年尤其是 2022年

年初的资本市场以很好的政策环境。经济在 11月数据处于底部，12月份经济数可能出现探底回升，12月 PMI指数

为制造业 PMI 上升 0.2 个百分点至 50.3。但经济触底回升可能是曲折的，毕竟在房地产引擎无法推动的政治背景

下，新经济动力相对依旧薄弱。2021 年第四季度中国人民银行开展的全国银行家问卷调查结果显示，银行家宏观经

济热度指数为 35.3%，连续两个季度下滑；贷款总体需求指数为 67.7%，连续三个季度下滑。凸显至少截至 Q4整体

需求较弱，所以究竟 Q1我国经济依靠什么来推动经济回暖是个大问题，但方向是确定的。 

其实这样的环境新常态也是中国经济和政策变化的缩影，以往依靠简单明了的政策单方向传导，让各个层面轻

松的执行和获益的时代逐渐不复存在，中国将被动也是主动拥抱越来越市场化的经济环境，让生产要素市场化分配，

落实到资本市场上讲资产价格不太会出现暴涨暴跌，资产价格的运动将更加贴近其内在价值，所以硬核生产力和生

产要素的在定价重要性明显提升，这也是为什么国家在那么大的经济压力和疫情压力下，坚持推进经济结构改革，

推进科学创新。 

在这样的背景下，资本市场更加会回归资产真实价值，这对 2022 年的投资非常重要。债券市场整体确定性趋

势较弱，但无论是不同期限利率债，不同信用资质的信用债，还是主体更加丰富的可转债，都将给市场增添多样性，

要取得超额收益更要依靠扎实专业分析和判断，权益市场同样可能既要依靠择时又要依靠灵活择股还要判断正确，

方能获得超额收益。 

虽然 2022年资本市场非常有挑战性，但是这更是专业机构施展获得超额收益的能力赛场，祝愿 2022年投资者

继续能在资本市场取得可观的回报。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 薛一品） 
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