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 过去30年，美股共经历3轮牛市和2轮熊市，每轮牛市均发生在经济增长加速或保持温和时期；而每次熊市均伴随着经济增长大幅下滑。 

 而且，从货币政策看，美股牛熊市基本领先或同步于美联储的加息或降息周期。 

美股与经济周期和货币政策密切相关 
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数据来源：彭博, 2016年10月 

-5

-3

-1

1

3

5

7

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

美国标普500指数 

实际GDP同比增速 (经季调,右轴) 
% 

0

2

4

6

8

10

12

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

美国标普500指数 联邦基金利率 (右轴) % 

数据来源：彭博, 2016年10月 



新常态：低增长、低通胀 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 欧元区和日本股市与经济基本面关系也类似，每一轮牛熊市均与经济增长密切相关。 

 值得注意的是，2012年底开始的这轮日本牛市主要是由于“安倍经济学”的推出，特别日本政府抗通缩取得一定效果，实际上经济增长并无实质
改善。 

欧元区和日本股市与经济基本面的关系 
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数据来源：彭博, 2016年10月 
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 过去25年，除A股外，全球主要股指与美股基本同步波动，相关性很高。但各市场长期表现则因各自基本面不同而明显分化。 

 A股走势相对“特立独行”，且波动性明显高于其他市场。港股前期以跟随欧美走势为主，近期随着两地互联互通，受A股影响日益明显。 

全球主要股指历史比较 
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数据来源：彭博, 2016年10月 

全球主要股指的长期表现 (1991年9月=100) 美股、港股、A股的长期表现 (1991年9月=100) 

数据来源：彭博, 2016年10月 
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 过去20年的历史看，A股表现与经济增长等基本面没有明显关系，与央行利率政策关系也不确定。 

 但央行狭义货币供应量（M1）增速却长期对A股有明显的领先关系，只是在近期这种关系才减弱（右图椭圆处）。 

A股走势与货币供应量增长更密切 
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数据来源：彭博, 2016年10月 数据来源：彭博, 2016年10月 
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 美林证券通过对30多年统计数据的分析，发现了各大类资产及行业表现与经济增长和通胀等经济基本面的密切关系，即“美林投资时钟”，被欧
美投资界奉为指导投资和资产配置的经典理论，也证明了欧美发达市场表现与经济基本面的密切关系。 

 从过去10年看，不同类别资产在不同经济环境中的表现确实差异巨大。 “自上而下”的资产配置管理对于提高投资收益具有决定性意义。 

海外投资：重视资产配置，积极管理 

7 

数据来源：海通策略团队，2016年5月 
括号内为年换手率 

图片来源：JPM AMC, 2016年3月 
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 美股：机构投资者占比超过63%，以共同基金为主。 

 港股：机构投资者占比超过70%，且以欧美机构为主。 

 A股：散户占比高达83.6%，其中的73.2%为持仓金额在10万元以下的散户。 

海内外股市的投资者结构存在显著差异 

港股投资者结构 A股投资者结构 
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数据来源：美联储,申万宏源研究 ,2016年4月 数据来源：港交所, 2016年2月  
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数据来源：Wind，海通证券研究所, 2015年12月 

美股投资者结构 
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 A股换手率明显高于全球主要股市：2015年A股市场换手率基本都在其他市场的5倍以上，创业板换手率更是高达10倍。 

 美股总体换手率从2003年的112%一度大幅上升至2008年危机时的408%，此后大幅回落，2015年约165%，在历史上依然处于较高水平。 

 美股实证研究表明：在其他条件不变时，由于交易费用，换手率对交易回报有显著影响。 

海内外股市换手率差异 

美股实证研究：换手率与回报率的关系 2015年A股与全球主要股市换手率比较 
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数据来源：海通策略团队，2016年5月 

括号内为年换手率 
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上证指数牛熊周期表现 香港恒生指数的牛熊周期表现 
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数据来源：每经网, 彭博，2016年10月 数据来源：凤凰财经，彭博, 2016年10月 

美国标普500指数的牛熊周期表现 

数据来源：KKR, 彭博，2016年10月 

海内外股市牛熊期比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 欧美“牛长熊短”：美股自1929年以来共经历25个牛熊市，牛市平均约32个月，熊市平均不到10个月。 

 港股“牛熊均衡”：自恒指公布以来共经历15个牛熊市，牛市平均约51个月，熊市平均约32个月。 

 A股“牛短熊长”：诞生以来共经历17个牛熊市，牛市平均约12个月，熊市平均约26个月。 
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 从最近20年的表现看，香港股市和楼市的总体回报基本相当，且大部分时间里股市表现均优于楼市。 

 放在更长时期看，从80年代以来，港股表现也优于亚洲其他股市，平均年化回报率高达9.4%。 

长期角度看，港股具备较高的投资价值 

亚洲地区主要市场指数的长期表现 (1980年1月=100) 香港股市和楼市的长期表现 (1997年1月=100) 
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数据来源：彭博, 2016年10月 数据来源：彭博, 2016年10月 
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通过香港，配置全球 
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 作为境内投资海外市场的桥梁，香港目前的独特地位难以取代。 

国际金融中心：纽（纽约）伦（伦敦）港（香港） 

- 香港是一个东西方融合 (East 
Meets West) 的世界级城市，也
是内地投资者走向世界的第一站 
 

- 连续22年(1995年-2016年)被美
国传统基金会评为全球经济最自
由的城市; 2016年IMD全球竞争
力中排名香港位列第一 
 

- 随着中国与世界融合的深化，香
港作为亚太金融中心，正通过更
加紧密地连接内地与海外市场，
重塑全球市场格局 
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通过香港，配置全球 
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 资产配置全球化是大势所趋：境内财富增长，汇率贬值预期，提高收益与分散风险。 

 香港具有相对完善的市场机制，相对公平的市场秩序，资本自由流动。 

 香港作为境内资金进行全球化资产配置的桥梁作用将更加凸显—股票通、基金通、商品通以及进一步的互联互通。 

港交所2016-2018战略规划 资产配置全球化是大势所趋 
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通过香港，配置全球 
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 香港金融产品及服务丰富且流动性高，有助于全球资产配置。 

分类 相关产品 

债券 
涵盖全球主要债券类别，不仅包括发达国家债券，也包括新兴市场债；不仅有硬通货债，也包括本币
债（如人民币债券、港币债等）；规模最大的离岸人民币债券市场 

股票 包括H股、红筹股、香港普通股，不仅有主板市场，也有创业板。可沽空，T+0交易，无涨跌幅限制 

基金 

- 各种共同基金 (Mutual Fund) 

- 交易所买卖基金 (ETF): 实物ETF和合成ETF；股票ETF、债券ETF、商品（包括贵金属）ETF和货币ETF。 

- 房地产信托基金（REITS） 

商品 伦敦（铝、锌、铜、镍、锡、铅）期货小型合约 

衍生品 

- 衍生权证：涡轮、牛熊证 

- 期货与期权：指数、利率、外汇、股票、股息、外汇基金债券、商品（包括黄金等贵金属） 

  不仅包括恒生指数（包括小型）期货及期权、H股（包括小型）指数期货及期权、股息期货等 

  也包括杠杆式外汇交易和黄金期货等 
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17 

 香港ETF等基金产品丰富，运作成熟，投资标的遍布全球，涵盖不同资产、行业及地域。通过各种基金产品，可以非常便捷地实现全球资产配置。 

 截至2016 年2 月底，共有138支ETF在香港上市，跟踪指数的基础资产包括A股、港股、亚太区及欧美等其他地区股票、债券、货币及商品，总
市值超过4500亿港元，年成交金额超过2万亿港元。根据SFC数据，截至2016年3月底在香港注册成立的单位信托及互惠基金数目达到656支。 

通过香港，配置全球 

数据来源：港交所，2016年3月 

香港ETF总量 香港ETF产品市值占比 

数据来源：港交所，群益证券，2016年4月 
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 2015私人财富报告调查发现，已有37%的全部高净值人士将资产投资于海外，财富管理的境外投资需求越来越高。  

 兴业银行调查显示，36%的私人银行客户拥有海外房地产，领先于其他资产类别。但未来高净值客户的境外投资配置将从房地产转为更加多元化
的组合，固定收益、海外股票、基金、保险等金融资产也受到广泛青睐。在这一趋势下，香港资本市场将吸引更多的高净值人群进行资产配置。 

通过香港，配置全球 

图片来源：兴业银行, 2016年10月 

中国高净值人群海外投资占比 

数据来源：2015私人财富报告 
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 海外投资应从宏观基本面着眼，注重“自上而下”的资产配置。 
 
 

 坚持长期投资是海外投资应该坚持的原则。 
 
 

 香港作为国际金融中心，可以较好充当境内资金配置全球资产的桥梁。 
 
 
 

海外投资的正确打开方式 

总结 



   谢  谢！ 



 
 

免责声明 
 
 
本文件由云锋金融集团有限公司（以下简称“云锋金融”）编制，所载资料可能以若干假设为基础，仅供专业投资者
作非商业用途及参考之用途，会因经济、市场及其他情况而随时更改而毋须另行通知。本文件所包含的建议或意见及
推测由嘉宾提供，并非及不应被视为云锋金融的认可、核准或通过任何看法、意见或估计。任何媒体、网站或个人未
经授权不得转载、链接、转贴或以其他方式复制发表本文件及任何內容。已获授权者，在使用本文件或任何内容时必
须注明稿件来源于云锋金融，并承诺遵守相关法例及一切使用的国际惯例， 不为任何非法目的或以任何非法方式使
用本文件，违者将依法追究相关法律责任。本文件所引用之数据或資料可能得自第三方，云锋金融将尽可能确认资料
来源之可靠性，但云锋金融并不对第三方所提供数据或資料之准确性负责。且云锋金融不会就本文件所载任何资料、
预测及／或意见的公平性、准确性、时限性、完整性或正确性，以及任何该等预测及／或意见所依据的基准作出任何
明文或暗示的保证、陈述、担保或承诺而负责或承担任何法律责任。本文件中如有類似前瞻性陈述之內容，此等內容
或陈述不得视为对任何将来表现之保證，且应注意实际情况或发展可能与该等陈述有重大落差。本文件并非及不应被
视为邀约、招揽、邀请、建议买卖任何投资产品或投资决策之依据，亦不应被诠释为专业意见。阅览本文件的人士或
在作出任何投资决策前，应完全了解其风险以及有关法律、赋税及会计的特点及后果，并根据个人的情况决定投资是
否切合个人的投资目标，以及能否承担有关风险，必要时应寻求适当的专业意见。投资涉及风险。敬请投资者注意，
证券及投资的价值可升亦可跌，过往的表现不一定可以预示日后的表现。在若干国家，传阅及分派本文件的方式可能
受法律或规例所限制。获取本文件的人士须知悉及遵守该等限制。 


