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投资策略 

全球股市资金流动能有筑顶迹

象，建议投资人继续保持谨慎 
 

2020 年至今，全球股市迎来史诗级资金流入。自 2020 年 3 月

底部至今，MSCI AC 全球指数已经反弹 90.1%，S&P 500 指数反

弹 98.1%，MSCI 中国指数反弹 31.6%。但史诗级的资金流入情

况很可能即将出现变化。 

 

随着美联储 QE 的日益临近，全球极度宽裕的流动性实质上已

经边际走弱，详情可以参看我们最新的央行观察：《欧美央行

即将缩减 QE，韩国加息》。 

 

 美联储：美国的就业市场实际上比单纯的非农就业数据反

映得更佳，美联储已经具备了 QE 缩减的基础，我们预计

美联储很有可能在 11 或 12 月的 FOMC 会议上正式宣布

QE 缩减事宜。 

 

 欧央行：在 9 月的欧央行议息会议上欧央行也同样表示四

季度将进行 PEPP 的缩减，虽然口径偏宽，但对于全球流

动性而言同样会有边际收紧的效果。 

 

 全球其他央行：虽然美联储尚未正式启动 QE 缩减，但加

拿大、澳大利亚、新西兰等多国已经开启 QE 缩减或终止

QE，韩国则成为首个进行加息的发达经济体，挪威也很有

可能在 9 月进行加息。 

 

随着全球各国央行陆续进行或即将进行边际上的紧缩，我们同

样也观察到了全球股市资金动能可能有筑顶迹象。 

 

2013 年末 QE 缩减后，全球股市的资金流入动能也随之筑顶，

此后一路下行。 

 

在当前，全球股市资金流动能处于历史高位水平之际，叠加全

球流动性的边际收紧，全球股市资金流动能大概率将筑顶后下

行。 
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我们观察图表不难发现，全球股市资金流动能筑顶通常领先于

经济基本面（以全球 PMI 为例）筑顶，一旦全球股市资金流与

全球经济基本面共同下行，包括中国股市在内的全球股市通常

承压，过去 10 几年的历史中无一例外。至此关键时点，我们再

度重申我们在《缩减 QE 日益临近，对风险资产继续保持谨慎—

—见微知著》中的观点，再度呼吁投资人，整体的风险资产敞

口适度，继续维持防御，以为之后的波动未雨绸缪。 

 

图表 1：全球制造业 PMI 12 月均值和全球股市资金流动能 
 

 
注：全球股市资金流动能基于全球股市 12 个月资金流的 4 年 Z-score 计算所得   资料来源：EPFR，浦银国际 

图表 2：MSCI AC 全球指数 
  

资料来源：Factset、浦银国际 

200

300

400

500

600

700

800

900

200

300

400

500

600

700

800

900

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

▼ 2007-2008年

全球股市资金流与全

球经济基本面共同下

行，全球股市先上后

下，筑顶后随着金融

危机来临，大幅下挫。

▼ 2011-2012年

全球股市资金流与全

球经济基本面共同下

行，全球股市因欧债

危机而承压

▼ 2015-2016.09

全球股市资金流与

全球经济基本面共

同下行，全球股市

一路下行

▼ 2017.10

美联储正式开启缩表，

2018年全球股市资金流

与全球经济基本面共同

下行，全球股市承压。
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图表 3：MSCI 中国指数 
 

 
资料来源：Factset、浦银国际 
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▼ 2007-2008年

全球股市资金流与全球

经济基本面共同下行，

中国股市先上后下，随

着全球金融危机爆发而

大幅下挫。

▼ 2015-2016年

全球股市资金流与全球经

济基本面共同下行，中国

股市在经历了爆发式上涨，

在6月见顶后一路下行至

2016年

▼ 2011-2012年

全球股市资金流与全

球经济基本面共同下

行，中国股市同样因

同期爆发的欧债危机

而承压

▼ 2018年

全球股市资金流与全

球经济基本面共同下

行，中国股市与全球

市场共振下行
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或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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