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2019 年 04 月 11 日       星期四 

风险资产还能涨多久？ 

 

联系人      吴晨曦 

电子邮箱    wu.cx@jyqh.com.cn 

电话        021-68556039 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 沪指一年新高 

 

● 标普 500 指数半年新高 

  

● 美债收益率十五个月来新低 

 

● 欧元创 20 个月新低 

 

● 3 个月和 10 个月期美债收益率倒挂 

 

 

 

评述：全球市场的重要指标，无一例外的延续一月份的走势。这种“趋势

行情”实则意味着市场在自我强化。也就是主流偏见开始形成。上涨引起上

涨。这个时候往往是泡沫形成的时候，但这并不妨碍我们参与投入到早期

的泡沫中去。唯一要注意的是，需要有合适的指标以衡量市场风云突变的

关键点。衡量的前提，是理解全球汇率，股票和债券市场紧密的联系。 

 

 

mailto:邮箱
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风险资产还能涨多久？ 

 

当前的全球市场出现了惊人的一致性。沪指乃至美股的涨幅都是史无前例

的。甚至，上个月美股波动率暴涨 30%时，对应的沪指单日暴跌 4.4%，也暗示

了市场背后逻辑的相关性。 

 

汇率升值，股市上涨，国债收益率走低。实则是股债汇三种大类资产都出

现上涨。在房地产市场并没有多大显而易见的变化下，资产的同时上涨不再是

所谓的资产轮动，更多时风险偏好，或者说市场情绪的回暖而引起的。 

 

从这个角度看，美国市场的情绪可以给中国市场带来极大程度的参考。那

么怎么观察市场情绪呢？ 

 

英国著名数学物理学家、热力学家开尔文勋爵说过一段话：“当你可以度量

你所说的内容，并且用数字表达出来时，你就能真正地了解它；如果你不能衡量

它，不能用数字表达，则说明你在这方面的知识是不足的，对它的了解就是模糊

的；如果它是模糊的，就不能清晰的讨论它。无论你说的和什么相关。” 

 

换言之，当我们无法量化情绪而仅仅用自己的主观感受评判市场情绪时，我

们必然陷入一种偏见之中。这时候的思考，也不过是在整理自己的偏见。 

 

图 1，风险-收益关系与资本市场线 

 

资料来源：《周期》、铜冠金源期货 

市场前瞻 
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量化情绪模型的基础逻辑依据是资本市场线。之所以资本市场线显示的收

益随风险递增，是因为在同样预期收益情况下，市场会倾向于风险更小的资产，

而同样风险情况下，市场倾向于预期收益更高的资产。（对“风险”和“预期收

益”的定义，可查阅《周期》一书） 

 

那么，当市场情绪高涨时，会更愿意为一单位的预期收益承担更多的风险，

或者说是“低估了风险”。大量资金从安全资产转移到风险资产，从而拉低了风

险资产的预期收益率。也就是说，资本市场线的斜率变小了。反之，市场转向悲

观时资本市场线的斜率变大。 

 

 

图 2，美国标普 500 指数（黄线），美国市场情绪指数（白线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

市场的变化在量化的情绪指标中一目了然。从图中可以轻易看到两点。 

 

第一， 当市场情绪指标处于高位时，市场往往见顶。现在的美国金融市场

正是这样的状况。 

第二， 情绪指标还揭露了一个不同寻常的位置。在 2018 年美股市场剧烈

的下跌中，情绪依然处于高位。这种史无前例的分歧或许是支撑全

球市场回暖的关键因素。（见最右侧，黄线下行，而白线依然高

位） 

 

霍华德在《周期》一书中暗示，情绪的乐观往往体现在风险资产的涨幅
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上，尤其是小盘股相对于大盘股的涨幅。或者说，体现为全市场的流动性

溢价。 

 

如今的中国股市是否到了这个境地了呢？ 

 

市场流传的段子鲜明的表现了“流动性溢价”：这几天，好几个上市公司的

高管跟我说，“我也是看了研究员的报告，才知道我们公司这么牛！” 

 

从数据上看也是一样，A 股市值在 30 亿以上的公司占比近 80%，而净利润

超过 1 亿的公司不到 60%。换言之，纯粹依靠净利润（以及 30 倍市盈率），是无

法支撑起众多公司的高市值的。 

 

概而言之，无论中美股市都体现出较高的乐观情绪，进而反映在风险资产

的定价上。而这种乐观情绪一来到达了历史极高水平，上探有限；二来极容易

受到偶然事件的冲击。 

 

应谨慎持有风险资产（小盘股等）。 
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图表 1 花旗经济意外指数回落

   

  

图表 2  OECD 综合领先指标趋稳

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 3 主要经济体 GDP 增速趋稳

   

  

图表 4  主要经济体 CPI 同比小幅上升

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 5 主要经济体实际利率低位

   

  

图表 6  全球主要股市同比表现

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 国际贸易尚可

   

  

图表 8  十年期国债收益率均小幅下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 9 非美货币贬值加剧

   

  

图表 10  各国 PMI 指数回落

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11 中国 GDP 增速放缓

   

  

图表 12  中国 CPI 与 GDP 同比增速开始背离

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 13 中国 CPI 与 PPI 同比增速趋同

   

  

图表 14  中国实际利率依然为负值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 15 中国 TED 利差暗示银行融资偏难

   

  

图表 16 利率平价暗示人民币还会贬值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 17 股市模型认为价值投资可行

   

  

图表 18  M2 货币供应继续萎缩

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 19 货币乘数居高不下

   

  

图表 20  M1-M2 差值仍为负

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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