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再谈投资策略：美国债收益率散发的“ 避险”信号 

全球高风险资产价格周三继续下挫，本周由亚洲（主要是中国）股市暴跌所引起全球高

风险资产价格的全面下挫在美国糟糕房屋数据和就业报告的进一步打击下屡屡创出年内

新低。与此同时，欧洲主权债务问题的反复为 2010 年上半年确定了基调。 

美股再度下挫近 1%，道指继续报收于 10000 点以下，标普 500 也创出了年内的新低：

1030 点。不过，我们此前对美股（标普 500）可能回调至 1000 点左右的观点应该为关

注海外市场的投资者打了预防针：从美股自危机以来达到的高点来算，跌至 1000 点的

回调幅度还不到 20%，这无论从历史经验来看还是本轮（自去年 3 月 9 日）近 80%的

反弹幅度来看都属于正常范围。 

 
因此，市场在上半年和最近的表现依然属于我们能接受的程度，我们对全球资本市场的

看法依然是：虽然困难重重，但并未出现系统性风险再度光临的信号！ 

然而，美国国债收益率最近的大幅下挫是让我们担心和保持警惕的一个重要信号。美国

10 年期国债收益率创出了 14 个月的新低，达到去年 4 月末的水平，这在美国债台高筑

的背景下所发出的信号是非常危险的：投资者再度呈现出极度恐慌的情绪 + 通缩预期

的增强。因此，虽然股市的回调幅度仍在我们可接受的范围内，债券市场传递的信号却

让我们感到非常的不安 — 投资结论：我们在下半年投资策略报告中推荐投资者将投资

组合从 60%防御 40%周期调整至 50%防御 50%周期的投资策略可以缓慢进行，随着资

产价格的变化逐步增加周期性行业的比重，但确保近期 50/50 的平衡组合。 
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