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交银国际洪灝：耐心等待A股磨底

□本报记者 吴娟娟 刘宗根

11月3日，在“2018年基金服务

万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基

金” 系列巡讲活动中，交银国际董事

总经理、研究部主管洪灝在演讲中表

示，如果将计量经济学与经济周期研

究结合起来，有望对市场中短期走势

做出更为准确的预测。 他结合计量经

济学和经济周期的研究结果表明，美

股已到达短周期的下行阶段，A股已

经进入了底部区域。洪灝认为，虽A股

已至底部区域，但预测底部点位风险

较高， 不过投资者可根据A股已至底

部区间这一判断着手中长期配置。

美股已至短周期下行阶段

洪灝表示，将计量经济学与经济

周期结合可得出对市场有指示性意

义的结论。“经典的周期研究中，计量

经济学的模型缺席位。 经典研究多使

用模糊概念。 它们告诉我们到了特定

阶段，投资者应该买什么，却无法准

确地预测目前我们处于经济周期的

位置。 我们发现结合计量经济学和经

济周期，有利于我们对经济走势做出

更准确的短期预测。 ” 洪灝说。

洪灝介绍，美国经济存在3到5年

的短周期，两个3到5年短周期组成的

一个中期。 这两个周期从30年前开始

到现在一直在运行，同时这个周期运

行的时候与中国经济运行相互作用。

结合计量经济学和经济周期结合预

测的结果表明，9月美股已到短周期

高点。“9月尽管美国的股市还在不断

创新高，多数投资者认为美股还将持

续向上。我们研究了30年的七个3到5

年的短周期和四个中周期，结果表明

美股市场正进入短周期下行阶段。 ”

他说。

洪灝认为，美股方面，把盈利增

速拆分来看，盈利增速有50%来自于

减税，还有一部分来自于美国上市公

司收购，美国上市工业公司盈利的增

速将会开始放缓。

洪灝认为没有必要过度忧虑汇

率波动。 他认为汇率是金融市场的减

压器。 他说，金融市场调整的时候，汇

率一般和股市一起调整。 汇率触底之

后重新走强之后， 股市也逐渐见底。

他说，短期来看，人民币贬值的压力

将被充分释放，人民币汇率或企稳。

耐心等待A股磨底

洪灝认为，A股开始进入底部区

域。“它是一个区间，不是一个点。 如

果你还记得2003年的时候A股磨底

磨了多久，就应该知道此刻应保持耐

心” 他说。他表示，用量化方式证明得

出中国的经济周期开始进入一个底

部，这个指标在过去20多年有效。 不

过他认为准确预测底部点位的难度

非常高，依据这种预测投资的风险非

常高。

“2016年6月我们曾写过一篇论

文论证中国股市底线。 当时中国新的

三年短周期正在进入一个上行的阶

段。 一般来说，在初步上行阶段，市场

充满了波动。 这个时候有的人觉得要

做空，有的人觉得要做多。 很多人想

知道， 股市的底线是否存在特定点

位。 为回答这个问题， 我们做了预

测” 。洪灝介绍道，当时其预测结果认

为中国股市的底部在2450点， 直到

2018年10月， 上证指数跌至2450点

左右开始反弹。 两年前预测的底部位

置出现。

洪灝表示， 从2016年到现在，市

场出现了很多无法预测的因素。 预测

底部点位的难度非常大，基于预测的

点位投资决策往往具较高风险。 但我

们研究的结果可以告诉我们这是一

个底部区域。 投资应该结合这一判断

中长期配置中国市场。 此外，美国短

周期也进入了下行阶段。 洪灝认为，

投资者在决策时也需要充分考虑到

美股短周期的影响。

A股处底部区域 中长期配置时机来临

□本报记者 刘宗根

11月3日，由中国建设银行、中国证券

报主办，交银施罗德基金承办的“2018年基

金服务万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基

金系列巡讲” 在上海举行。

建行上海分行个人金融部副总经理姜

一意表示，作为国内首批获得基金代销资格

的商业银行之一，建行始终坚持以客户为中

心的经营理念，致力于为客户持续提供优质

服务、培养价值投资文化。 作为财富管理和

普惠金融的先行者， 建行长期秉承专业精

神， 专注于为客户打造专属的资产配置组

合，帮助投资者获得长期稳定的收益。

姜一意表示，有一种幸福叫作“熊市

做好布局” ， 价值投资的均值回归原理告

诉我们，市场的波动会使价格暂时偏离价

值轨道， 但只要给予充分的时间和耐心，

价格终会回归均衡价值。 建行要做的是以

全面、长远的眼光看待市场的变化，践行

价值投资思想。

交银国际董事总经理、研究部主管洪灝

表示，中国经济短周期开始触底企稳，投资

者可根据A股已至底部区域这一判断，着眼

中长期配置。

交银施罗德基金权益投资总监、基金经

理王少成表示，海外与国内流动性环境均支

持股票市场反弹。当以中国为代表的新兴市

场经济体相对表现更好时，资金将逐渐流入

新兴市场股市，反之将显著流出，目前二者

裂口正加速合拢，意味着资金流入新兴市场

股市的趋势将持续。

交银施罗德基金王少成：资金有望持续流入新兴市场

□本报记者 刘宗根

11月3日，在由中国建设银行、中

国证券报主办，交银施罗德基金承办

的 “2018年基金服务万里行———建

行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 上

海专场活动中，交银施罗德基金权益

投资总监、 基金经理王少成表示，国

内银行间利率已回落至2016年同期

水平，流动性回归充裕的过程将促进

资金向股市配置。 2018年四季度大概

率将出现海外经济继续回落、中国经

济触底企稳的组合。

资金逐渐回流新兴市场

王少成表示， 美国经济中利率

敏感的地产等均已滑落至2008年危

机同期水平， 表现并未好于新兴市

场。 美国15%-20%的企业利润来自

境外， 美元汇率的升值将打压境外

利润，进而影响美国企业盈利。 强汇

率和高利率对美股的抑制作用不容

忽视。

“美国联邦基金利率期货远期曲

线提示美联储本次加息终末利率仅

为2.9%，相当于在目前基础上仅仅剩

下3次25基点的加息， 远低于美联储

点阵图所暗示的加息路径。 市场对美

联储12月议息会议上继续加息的预

期正在下降。 ” 他表示，2018年四季

度出现美联储主动调节政策预期，驱

动美债利率和美元汇率走低的可能

性正在增加。 1997年-1999年美联储

紧缩间隙也存在中美货币阶段性背

离。 美国货币政策紧缩、中国货币政

策宽松的组合在美国1994年-2000

年加息周期中短暂发生过。 中美长债

利率差异更多体现全球金融与实体

间矛盾。 以美国为代表的发达国家经

济结构逐渐脱离工业、 固定资产投

资、出口等实体经济，以股票和债券

交易为代表的金融经济占比不断扩

大。 假设美债与中债利率定价都是各

自经济体活动的真实反应，中美利差

缩窄实际上是反映了目前全球实体

经济已不能承受金融活动所产生的

长债利率，海外央行货币政策继续收

紧受到掣肘。

在王少成看来，美债利率逐步缓

和是新兴市场资金流动的先导指标，

根据EPFR统计的新兴市场股票基金

申购赎回数据， 后者已在10月下旬

转为显著流入。当以中国为代表的新

兴市场经济体相对G7表现更好时，

资金将逐渐流入新兴市场股市，反之

将显著流出，目前二者裂口正加速合

拢，意味着资金流入新兴市场股市的

趋势将持续。资金开始重新流入新兴

市场。

他认为，在不触发2008年和2015

年式快速通缩的情况下，海外发达国

家的放缓往往带来美债利率和美元

汇率的下行，营造较为宽松的流动性

环境。 近期市场较为关注中美经济与

货币政策背离带来的中美长债利差

收缩至极限。 由于美债利率波动远大

于中债，中美利差缩窄至极限一般是

在美债利率的相对高点。 美债利率回

落带来中美利差的回归。

四季度企业盈利料将止跌企稳

王少成认为，以各个经济体之间

可比的衡量经济周期的经合组织领

先指标度量，各个主要经济体所处周

期位置在上半年显示出较大差异。 中

国在2017年三季度率先放缓，但已逐

步企稳反弹；欧元区、日本从2018年

一季度开始逐步放缓，美国在2018年

二季度开始放缓。 2018年四季度大概

率将出现海外经济继续回落、中国经

济触底企稳的组合。 中国领先指标先

于海外经济体企稳反弹过程中股市

易形成剧烈反转行情，背后包含国内

经济企稳带来的企业盈利修复以及

海外经济放缓带来的流动性缓和两

个驱动力，分别对应股市的盈利端与

估值端。 近20年以来中国的经合组织

领先指标都领先中国工业企业利润

增速一个季度左右，意味着四季度企

业盈利将止跌企稳。

此外， 以补短板为代表的基建投

资带动建筑业发力， 对冲制造业的疲

软表现。 体现建筑业需求的螺纹钢和

体现制造业需求的热轧卷板出现今年

以来的最大背离，印证需求端的分化。

王少成认为， 国内银行间利率已

回落至2016年同期水平，流动性回归

充裕的过程将促进资金向股市配置。

2009年以来理财产品收益率拐点出

现6个月之后， 股票市场也将迎来拐

点，目前这一信号已经出现。海外与国

内流动性环境均支持股票市场反弹。

对于市场预期， 王少成表示，截

至2018年10月24日当周，流入大中华

区股市的资金已恢复到2018年2月的

峰值水平，流入整体新兴市场的资金

在大中华区的带动下表现较好。


