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市场回顾

七月是一片红色的海洋。中国政府对某些行业和企业的施压在整个市场内仿佛一石激起千层浪，

新兴市场自然而然成为了焦点。中国A股下跌了7.3%，整体新兴市场下跌了6.7%。

然而，我们必须记住：要想获得投资收益，就必须承受这种必要的波动。想想看，全球股市在1月

份下跌了0.45%，而在接下来的5个月里强劲反弹了12.82%。就像奥运选手一样，市场也得喘口

气。

在一片红色的海洋中，我们投资组合的部分配置维持住了韧性。全球信贷和趋势型策略都呈现积

极表现，这缓解了整体投资组合的波动。正是在动荡时期，多元化的好处才显而易见。(当一切都

顺风顺水的时候，人们往往会问：“最近涨幅不错的xxx，我怎么不能多买一些呢?”)

新兴市场的蓝图与现实：如果有人能回忆起上世纪90年代走进一家银行的情景，他们会看到一本

印有“龙”字样的小册子，宣传的是中国股票基金。显然，针对新兴市场的投资主张其实并不新

鲜，然而投资者似乎总对它抱着又爱又恨的复杂情绪。

几十年来，新兴市场经济体的增长超过了发达市场。投资者也从中受益颇多：如果在1987年12月

31日投资100美元的新兴市场股票，到2021年7月31日它的价值是2447美元；对比之下投资于发

达市场的100美元股票，其价值只有1388美元。和新兴市场的蓝图一联系，差别相当明显。

那么，为什么投资者没有全都去投资新兴市场呢？实际上，新兴市场机会的呼声并不高，投资者

反而在回避它。坦白地说，其中一个原因是发达市场在过去十年的表现优于新兴市场。当一个人

恰好遇到的是表现不振的时期，疑虑就会开始播下种子，并干扰他们的投资决策。

在投资中，贪婪和恐惧的反应需要得到控制。

为什么会出现这种两极分化：如果新兴市场有这么多优势，而且能让投资者在这几十年收获颇丰

，为什么会有如此灰暗的落后时期？那是因为存在着经济周期和市场周期，它们造成了各个市场

领先或落后的周期。而且，在人类的心理弱点和从众心理的结合之下，投资者会凭感觉外推好消

息和坏消息的延续，导致了非理性繁荣的出现。在这种情况下，政府会试图通过财政政策和监管

手段来控制这样的假性繁荣，因此给市场带来了波动。

中国的这一轮政策控制可能让人感到吃惊，但这种“施压”在中国已经不是第一次发生；自然，

类似的政策调控也不局限于中国，美国政府也曾一次又一次采取措施，以对那些过分扩张并威胁

到国家利益的行业或公司加以节制（回想一下美国电话电报公司的解体）。

在两极分化中抓住机遇：上世纪90年代，在各银行大肆宣传中国基金后发生了什么？亚洲金融危

机爆发了。这就是前车之鉴，它告诉我们千万不要因过往收益盲目追高，不要赶在最后时刻才进

场。但同时这也意味着，由于周期和波动性的存在，创造了更多机会给我们合理配置。

这便是积极配置的基础。近年来，新兴市场相对于发达市场的萎靡表现一直是我们面临的挑战，

因为我们的投资组合中有大量配置于新兴市场的投资。这意味着我们会跑输那些结构性偏向于发

达市场的投资组合。尽管新兴市场的投资看上去让我们处于下风，但你是愿意对这种暂时的分化

表现感到不安，还是被巨大的长期优势所抛弃？从这个角度看，在新兴市场的积极配置实际上让

我们处于领先地位。

来源： 全球股票:摩根士丹利资本国际全国家全球指数， 新兴市场股票:摩根士丹利资本国际新兴市场指数，发达市场股票:摩根士丹利资本国

际全球指数
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核心观点：复苏中谋求回弹

最近一系列和疫情相关的新闻既有好也有坏，而前者似乎占多数。先从坏消息开始：臭名昭著的高

度传染性的德尔塔变种继续在全球蔓延，对经济发展产生了负面影响。在中国的某些地区，数以百

万计的人们重新陷入封锁状态，同时让很多企业如临大敌。

好消息方面：投资者可以放心，全球疫苗接种率正在逐步上升，降低了病毒的传播率和感染的严重

程度。这将为全球经济复苏注入新动力，让我们在崎岖不平的复苏之路上又向前迈进一步。

实际上，对于大经济体国家来说，中国重新封锁应该被视为一种谨慎的例外情况。另一方面，美国

和英国的卫生专家均报告称，尽管病例数量不断上升，但他们预计不会再回到封锁状态。

退一步看一下整体情况：总体经济形势实际上比去年同期要好得多。事实上，从下图可以看出，欧

洲的盈利情况已经恢复到了疫情前的水平。同时，我们已经观察到，我们跟踪着的很多市场的盈利

情况都呈现积极的态势。

驾驭衰退后牛市的最佳方式是什么？我们的“FVT”投研流程已经让有望在后疫情时代市场复苏中

表现良好的领域凸显了出来:

1. 新兴市场股票：尽管新兴市场的疫苗接种速度稍显落后，但我们仍保持中性配置，因为预计新

兴市场将从本土和全球经济复苏中受益——尽管实施了临时封锁，但企业利润仍在持续增长。

2. 美国小盘股：尽管预期盈利将更快增长，但其交易价格仍远低于大盘股。

3. 欧洲股市：欧洲国家正采取措施恢复正常经济，强劲的商业活动继续支撑企业盈利。

4. 质量价值股: 由于1. 更好的估值和2. 持续的经济复苏利好于其周期性板块，价值股的预期表现

将优于增长型股票。

5. 中国A股：估值依然合理。尽管政策立场更加强硬，但政府最近也出台了措施安抚投资者。

来源:LGT, JP摩根；基于英国疫苗接种数据，摘自2021年7月27日
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中国需要在控制大型科技巨头方面保持谨慎，这是有道理的，但我们并不认为我们应该把精力专注

于预测谁会是下一批被监管瞄准的公司。相反，我们会继续依赖FVT投研流程，并在当前周期中寻

找当前环境下更具利好的投资机会。

同样重要的是，我们将兼顾投资的稳定性。这意味着要找到多元化机遇，而不是在某个结果上押下

巨额赌注。因此，我们的医疗保健投资就像是一个装了铅的骰子——为我们带来有利的结果。全球

医疗保健板块受到长期利好和稳定盈利状况的支撑，并不会被一些无法预测的政策调控所摆布。不

仅如此，医疗保健板块还能在全球经济复苏比预期更弱或更晚的可能性下提供回报缓冲。总体而言

，由于其独立于经济周期的特点（无论经济是否复苏，人们都需要医疗保健），医疗保健股成为了

防御性行业的优质选择。

核心观点： VUCA阶段的稳定性

今年7月，中国政府针对多个行业和企业实施了一连串监管措施，这是今年一系列VUCA事件中的

又一件，这些事件都证明我们在稳定型资产中进行多元化投资的必要性。这些新规对在中国大陆、

中国香港和美国上市的中国公司产生了广泛的影响；尤其是私立教育领域，其受到的打击最为严重

。自从措施开始实施，私教行业的股价便直线下跌:

消费者科技行业也未能幸免。中国政府宣布了一项为期6个月的清理行动，以解决与互联网应用相

关的“严重问题”。

人们都在猜测，中国政府是否即将出台更深刻、更全面的监管规定，使我们所处的VUCA环境变得

更加尖锐。

一些研究人士已经开始寻找下一个可能被审查的行业。他们认为，消费者科技行业面临私立教育行

业类似悲惨结局的可能性并不大。2020年，中国数字经济约占GDP的40%，这意味着消费者科技

巨头和中国经济的命运是交织在一起的。尽管当局迫切希望对这些巨头加以监管，但他们不得不谨

慎行事（人们也希望他们这样做），从而不损害到整体中国经济的增长动力。

用于描述具有波动性、不确定性、复杂性和

模糊性的环境
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本月，我们将重点讨论宏观经济环境，而不是特别关注收益率。

2021年7月19日，曾宣布经济衰退的权威机构-美国国家经济研究局（NBER）宣布，2020年的衰退已于2020年4月结束*. 这是自1854年以来持续时间最短的一次衰退。然而，在衰退过去近一年半之后，权威机构才确定衰退是

否已经结束。在之后的两周里，从《华尔街日报》到《印度时报》，全球各大报媒纷纷发布了标题为“官方表示美国新冠衰退持续了两个月，于2020年4月结束。”这样的头条新闻。

想象一下，如果有人在7月19号看到经济衰退结束的消息，觉得经济已经走出了困境，是时候该投资股票了。那么截至8月3日，他的回报率只有2.3%（基于标普500指数）。但如果他从2020年4月就开始投资（如果NBER在那

时准点宣布衰退结束的话），回报率可高达55%。2.3%的回报率是否瞬间便相形见绌？最近，我们在一项问卷调查中询问客户是否会根据新闻标题来调整投资决策，得到的回答是一半对一半。对于那些看头条再行动的人来说

，再想想上面的例子，让我们仔细考虑一下这究竟会让你离投资目标更近还是更远。

我们的FVT投研过程会运用包括经济计量数据在内的基本面数据，而这些数据往往要比经济报告更超前更准时。因此，我们并不会等权威机构判定经济衰退或复苏后才迟迟做出投资决定，因为这些判断往往是在事件发生很久之

后才发布的。最近的这项声明，尽管在时间上很滞后，并不能用作启动复苏投资的按钮，但再次证实我们的观点。如果我们等到警报解除信号亮起再进行投资，整场游戏也早就人走茶凉了。以未来为基准的投资意味着我们根据

研究提高赚钱的几率，同时也为崎岖的道路做好了准备。

几年前，有人直截了当地问我们：衰退什么时候会发生？我们的回答是：“我们不知道”。这样的反应让我们看上去好像对一切都一无所知一样，然而事实是当时的确没有任何人知道衰退何时到来。那么，世界是什么时候知道

自己陷入衰退的呢？是2020年6月8日。其实那个时候，衰退都已经结束了。而我们做了什么？我们根据数据研究准备了复苏型配置，我们能源板块的投资都已经实施了两个月。不可否认，能源投资随后经历了一段颠簸之旅，

但随着经济复苏，它们对投资组合的表现做出了重大贡献。

如果你想抵达大洋对岸，你是要求船长预测天气，还是把握航向呢？哪个问题才能帮你渡过重洋抵达彼岸？不可避免的是，在金融领域，有些人的日常工作就是像天气预报一样，自信地预测“xxx会涨/跌吗?”、“会发生yyy事

件”。请记住，他们的工作就是发表观点，而不是管理投资组合。在这样的激励之下，他们更有可能会迎合读者的需求。那么，如果你是船上的乘客，你更需要的难道是天气预报员，而不是一个靠谱的船长吗?

*https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-committee-announcements

核心观点：寻求收益率

https://www.nber.org/research/business-cycle-dating/business-cycle-dating-committee-announcements
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核心观点：我们如何配置投资？

复苏中谋求回弹 VUCA阶段的稳定性 寻求收益率

中国A股 医疗保健股 亚洲高收益债券

新兴市场股票 短久期新兴市场债券

美国小盘股

欧洲股票

质量价值股
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资产配置策略

股票 -- - = + ++ 资产配置策略

美国

小盘股估值相对吸引，预期会随着经济复苏受益

医疗保健股盈利稳定，对整体经济周期的依赖性较小

质量价值股估值相对吸引，预期会随着经济复苏受益；偏好质量股以避免潜在的“价值陷阱”

欧洲 相对估值具有吸引力，预计随着经济复苏将受益

日本 0% 维持零配置，相比其他投资机会显得不具吸引力

除日本外亚太市场 少量增持中国A股，估值持续处于合理区间，且受经济复苏的支持

新兴市场 维持中性，因为其估值对发达市场具吸引力，但企业盈利稍欠稳定

固定收益 -- - = + ++ 资产配置策略

主权债券 偏好汇率对冲全球主权债券和无限制信贷，以于市场压力时期缓冲投资组合的波动

投资级债券 0% 维持零配置，过低的增量收益率和长久期投资风险，相比其他板块并不吸引

高收益债券 0% 维持零配置，基本面相对较差

亚洲债券 固定收益主要市场中收益率最具吸引力的板块之一，仍存在资本增值空间且基本面更优

新兴市场债券 青睐硬通货短久期债券，在经济衰退的环境下更具防御性

备注： --：减持 -：少量减持 =：维持中性 +：少量增持 ++：增持 当前 早先
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市场回报一览

地区性股票 当月回报 当季回报 当年回报 股票市场 当月回报 当季回报 当年回报

全球 0.72% 0.72% 13.36% 澳大利亚 1.10% 1.10% 14.76%

美国 2.38% 2.38% 17.98% 巴西 -3.94% -3.94% 2.34%

欧洲 2.09% 2.09% 18.20% 中国A股 -7.31% -7.31% -6.37%

日本 -2.18% -2.18% 6.52% 中国H股 -12.79% -12.79% -12.20%

亚太区（日本除外） -6.61% -6.61% -0.22% 中国香港 -9.58% -9.58% -2.87%

新兴市场 -6.69% -6.69% 0.28% 印度 0.36% 0.36% 10.99%

印度尼西亚 1.54% 1.54% 3.19%

固定收益 当月回报 当季回报 当年回报 韩国 -2.86% -2.86% 11.78%

全球投资级债券 1.33% 1.33% -1.92% 马来西亚 -2.46% -2.46% -6.13%

对冲全球投资级债券 1.24% 1.24% -0.29% 俄罗斯 -0.11% -0.11% 19.32%

高收益债券 0.27% 0.27% 3.30% 新加坡 1.19% 1.19% 13.16%

亚洲债券 -0.24% -0.24% -0.29% 中国台湾 -2.05% -2.05% 18.60%

新兴市场债券 0.16% 0.16% -0.44% 泰国 -4.06% -4.06% 6.93%

货币 当月回报 当季回报 当年回报 版块 当月回报 当季回报 当年回报

美元兑新加坡元 0.67% 0.67% 2.44% 黄金股 3.08% 3.08% -2.69%

欧元兑新加坡元 0.78% 0.78% -0.43% 能源股 -8.44% -8.44% 30.35%

日元兑新加坡元 -1.25% -1.25% 6.27% 科技股 3.54% 3.54% 16.68%

医疗保健股 3.65% 3.65% 13.03%

大宗商品 当月回报 当季回报 当年回报 金融股 -0.61% -0.61% 23.75%

黄金 2.49% 2.49% -4.43% 所有回报皆以指数货币为单位，截至2021年7月31日
来源：彭博社

西德克萨斯轻质原油 0.65% 0.65% 52.41%
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