
 

此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 

交银国际研究 
宏观策略 

2020 年 4 月 9 日

中国市场策略 
桑德斯的传奇

刚刚，我的手机屏幕闪出了一道消息：桑德斯退出总统竞选，全球市场暴涨。
我突然觉得语塞。

昨晚市场有许多重要的消息：石油谈判似乎取得了一定的进展，油价强势反
弹；美联储公布会议纪要；当然，还有桑德斯退出竞选。在市场的一片涨声
中，桑德斯退出竞选的这条新闻热度很快地消退了。美联储的会议纪要只有一
些过时的消息。毕竟，市场公开数据显示美联储扩表的速度是 2008 年的十几
倍，增长速度年化近 80%，规模到达十万亿美元指日可待。而市场照单全收。

这是一个拒绝改变的市场。桑德斯参加竞选时，提出了一系列激进的社会改革
措施。市场曾认为桑德斯如果胜出的话，将是一个利空。然而，他的一系列竞
选的演讲，让人感觉到他是一个一腔热血要推进改革的政治家。他并不是一个
政客，否则他在拉票的时候可以选择更中庸的政治主张，而不是宣扬长期的结
构性改革。

比如：如果美国有完善的医保制度的话，那么这场疫情导致美国社会的焦虑不
安或者不会像现在这样如此紧张。对于工人的就业保障和福利的改革，或也不
会造成现在这样的、比大萧条时期更严重的失业问题。现在的美国，仍然是一
个牺牲大部分人的利益以成就极少数人的两极化社会。看看贫富悬殊的矛盾就
一目了然了。

美联储史无前例的放水印钱，也只是对于过去政策的加码，并没有什么根本的
改变。然而，在十年量宽严重扭曲了市场的定价和社会结构之后，市场仍然为
量宽加码而雀跃。量宽如果真的有效，那么我们今天就不会如此尴尬了吧：资
产价格奇贵；通缩压力高企；贫富悬殊侧目；经济结构脆弱。

不幸的是，这就是我们短期要面对的现实。在昨天的白宫资讯会上，川普被问
及他对于他最后的竞选对手、民主党候选人拜登的看法。川普轻蔑地说：“为
什么奥巴马一直不公开支持特困户拜登呢？肯定有问题，不是吗？你不知道，
只有我知道。我知道你不知道。你不知道我知道你不知道...”这种政客的横
行，正是拒绝改革的代价。

尽管如此，美国社会已经开始改变。桑德斯的支持者以年轻人居多。他成功的
把一种在资本主义社会里曾被边缘化的思潮传授给了美国的年轻人。一个七旬
老人，最后成为了一个 80、90 后的偶像和代言人，这或许正是桑德斯的传奇
吧。市场总是高估短期的波动，却低估了长期的趋势。这次也没有什么不同。

洪灝, CFA
hao.hong@bocomgroup.com
(852) 3766 1802

研究部主管
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20141205 中国市场的价格与价值：上证等于 3400 20170524 新监管下的风险重新定价
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20151130 市场的三个极端 20190311 谁在买？谁会再买？

20151209 2016 年展望：资产慌 20190322 市场确认了一个重要的拐点
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20160105 熔断机制：伤的最深的是第一次 20190415 经济周期确认了一个重要的拐点

20160108 熔断机制暂停又如何？ 20190506 策略的沉思

20160115 超卖的修复 20190514 “战争”与和平

20160121 软弱的对手盘 20190530 2019 下半年展望：贸易摩擦的代价
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20160125 稳定一个不稳定的市场 20190628 投票的艺术
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20160217 历史性的贷款后，三个重要的上限 20191111 展望 2020：静水流深

http://researchreport.bocomgroup.com/Str
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20160301 增长乏力，则股市疲软 20191230 展望十年：长波中的退潮
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20160307 两会周期小阳春 20200205 新型冠状病毒对市场和经济的影响

http://researchreport.bocomgroup.com/Str
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20160321 历史性的市场分歧 20200210 新冠肺炎疫情进入拐点；隔离的经济成本
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20160418 周期的假像 20200224 放水符
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20160503 蚂蚁金服：独角兽的点睛之笔 20200228 瘟疫咒

20160606 市场见底：何时何地 20200302 周期之末，诡异的风险对冲策略

20160613 伟大的中国泡沫：周年的领悟和展望 20200303 周期的韵律

20160627 脱欧后，如何交易中国 20200305 市场危机中，你应该问的问题

20160817 深港通，中国资本市场和资本账户开放新纪元 20200309 股市韭菜主义

20160822 市场盘整 20200310 中国是“避风港”吗?
20160912 最拥挤的交易 20200316 中国式抗疫
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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