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上周四、周五
全球多数市场逐渐反弹，让
投资者看到一丝“曙光”。
随着周末全球疫情再度恶化，3月23日本周一各国金融市场再度迎来下跌潮。尽管
美联储为
确保市场运行和货
币政策传导，将不限量按需买入美债
和MBS。美股仍没能收涨，截止收盘美三大股指分别跌3.04％、0.27％和2.93％。
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市场还在担心什么？

泽平宏观分析认为，
第一，市场担心疫情何时能控制住？
3月23日全球确诊病例超过35万，美国快速超过3.5万，意大利、西班牙、德国等还
在大幅攀升。美欧跟中国国情不同，难以采取隔离、强制限制聚集等手段，导致控
制疫情时间更长，代价可能更大。显然，货币和财政刺激对控制疫情作用不大，考
验的是国家动员能力。

第二，市场担心经济停摆会否爆发失业
潮？
随着美欧疫情蔓延和防疫手段升级，市场普遍预计二季度美国经济将大幅负增长，
货币刺激和流动性支持更像是止疼剂。正确的步骤应是先遏制疫情，然后恢复生产
生活，最后扩大内需。

第三，货币能解决一切问题吗？
比如股市泡沫、企业高债务杠杆、制造业外迁、产业空心化、收入差距拉大、贫富
分化、社会撕裂、美国梦暗淡等，这些正是过去长期货币超发埋下的风险。再次饮
鸩止渴，是否陷入恶性循环？

上证2700点下方是什么水平？

3月23日，A股三大指数
集体低开，沪指再度失守2700点。
万得全A成交金额为6847亿元
，创2月4日以来新低。
事实上，今年春节过后，除2月3日外，市场成交额均在7000亿元以上，最高一度
突破1.4万亿元，当前成交额已不足高位的一半。市场缩量下跌反映出投资者心态的
谨慎，同时也反映出做空动能减弱。

而上证综指第一次收于2700点上方是2007年1月4日。2008年金融危机爆发，上证
综指大幅回落，于7月1日首度
跌回2700下方。因此
以2008年7月1日至2020年3月20日来看，期间，交易日合计有2852个，上证综指
收盘低于2700点的交易日有1211个，占比42.46％，这交易时间段上证综指的中位
数为2837.75点。
3月23日，上证综指收于2660.17点，此时上证综指估值已处于相对低位。
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Wind数据统计发现：
上述6次定投，
均能获得超过10％的回报，年
化收益均高于21％。
如果一个投资者从2008年开始只使用该策略进行投资，不进行其他投资，从2008
年7月1日开启第一笔定投，至2019年3月7日兑现最后一期定投收益，在10.68年间
合计能获得239.57％的总收益，年化收益率可以达到12.13％。而且期间持有仓位
的时间只有5.74年，也就是有近5年没有资金占用，满仓操作时间仅有3.2年。

可见，A股的底部从来不是在喜笑颜开中走来，而是历经多次“关灯吃面”姗姗而
至。是该准备弹药的时候了，但不能任性“梭哈”。

机构观点分歧较大

中泰证券首席经济学家李迅雷表示，美联储说可以提供无限流动性，究竟什么品种
更有反弹力度呢？逻辑是这样的：之前黄金大跌，是因为流动不行了，持有现金才
是最安全的。如今，美联储承诺流动性没有问题了，那么，黄金应该大涨，美元贬
值。
当流动性短缺的时候，避险资产不能避险了，超发的货币居然成为安全资产；当美
联储承诺无限量放水的时候，安全资产瞬间“贬值”，避险资产大涨。08年的黄金
也是这样的回落暴涨走势，历史总有惊人的相似，勤学很重要。

兴业证券王德伦、李美岑等多位分析师发布研报称，短期来看，外部公共卫生事件
尚处于发酵阶段，外部环境和经济影响短时间难完成快速修复。但全球出台一系列
政策措施后，外部情况有所缓解，市场波动性较前期有所好转。VIX指数也从高点
下滑至66左右，恐慌情绪有所改善。对于A股而言，国内经济运行和基本面情况还
是主要
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焦点，国内防
控阶段性胜利，开复工情况
明显转好，经济逐步向好。
市场短期情绪上的扰动，会使市场有波动、波折，但中长期基本面、A股性价比、
加速开放和改革等对市场有利，关注内部向好的结构亮点。

民生证券分析师杨柳发布研报称，全球经济增速明显放缓：欧美主要国家的股市跌
幅已经反映了经济增速下行的预期和风险，中国经济受疫情冲击的影响已经在1-2
月份经济数据中体现。配置建议：
利率持续下行推升股债利差至历史高位，目前已经处于长期重要择时买入时点，虽
然短期内有
下行风险，但空间不大
，2600点是A股技术面的历史大底。
拐点上，市场底会随着情绪底、政策底、疫情底和基本面底逐渐形成，上述几个底
部出现的时候应该逐步予以加仓。

中泰证券分析师梁中华发布研报称，全球震荡何时结束？还在第一阶段。当前还处
于底层资产——股价、垃圾债下跌的阶段，目前还没有看到企业的违约，金融机构
的危机，似乎还处于危机的第一阶段。后续高杠杆投资金融资产的资产管理类金融
机构，可能会出现破产违约的情况，仍存在较高不确定性。救市最重要的环节是“
接盘”问题资产，
而美联储和政府部门的措施更多是隔靴搔痒，作用不大。海外经济金融形势震荡，
国内也会受到冲击，短期避险为主，保存实力，等待机会。

中金公司表示，海外疫情持续升级诱发近几周海外市场历史性大幅波动，也拖累A
股和港股。往前看，
市场可能从短期内的恐慌逐步过渡到面对现实、评估疫情及其他损伤的阶段，中国
市场则也从估值压缩走向继续消化盈利影响的阶段。

“综合估值、风险溢价水平、利率、市场情绪等多方面指标来看，我们认为港股已
经基本反应类似2008年当量冲击。而A股当前反应了2016年年初熔断加人民币贬值
的低点类似的冲击，如果出现较为极端情形市场可能仍需要继续消化。不过两地市
场当前估值都已具备中长线吸引力。”中金公司表示。

本文源自Wind资讯
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