
  

 

 

诺亚研究 2021 年 1 月 15 日 

主题 |  2020 年诺亚国际研究的判断准确度如何？ 

 

夏 春     诺亚控股首席经济学家  

 

 

核心观点 

今天和大家回顾下诺亚国际研究部在 2020 年所做出的的一系列判断，哪些比较准确，哪些和结果不太符合。 

 

最近我们对全球资本市场在 2020 年的表现进行了回顾，同时也展望了他们在 2021 年的机遇，包括全球股票和

债券公募基金的表现，全球以及香港 IPO 市场的亮点，全球和香港住宅房产以及房地产信托投资基金的 K 型表

现，中概股在美国监管压力下特别出色的表现等等。 

 

由于私募股权和对冲基金业绩数据通常会有一个季度到一个月的滞后，等到数据出炉，我们也会继续回顾和展望

他们的表现。 

 

趁着今天是周五，我们想和大家回顾诺亚国际研究部在 2020 年所做出的一系列判断，哪些比较准确，哪些和结

果不太符合。 

 

由于 2019 年底诺亚没有举办线下的钻石年会，我们把对 2020 年的宏观和策略展望做成了线上视频的形式，在

2020 年 1 月 25 日，也就是鼠年初一这天播出，当时武汉刚刚宣布封城不久。由于我们的线上投策内容是在 12

月初就录制好，所以我们并没有预见到疫情会对 2020 年一整年带来如此巨大的冲击。 

 

幸运的是，我们对 2020 年的十大核心观点，大部分还是经受了考验，他们分别是： 

 

1、全球发达国家低增长、低通胀、低利率仍将持续，也是历史最常见情形，无需过度担忧，对资本市场保持乐观； 

 

2、全球货币宽松政策维持，新兴市场、中国、欧元区和日本有空间采取积极财政政策，有助全球经济温和复苏； 

 

3、大国贸易争端明显缓和，将逐步修补过去两年对全球经济造成的伤害，利好依赖出口的欧洲、亚洲以及新兴市

场； 

 

4、资本市场在过去三年呈现强烈的“均值回归”现象，对 2020 年资本市场表现乐观，更看好 2019 年收益低的

资产； 

 

5、负利率环境下，国债维持低收益率，利好风险资产。即使美股估值合理，其持有价值不及亚洲与欧洲低估值股

票。如果说前 4 条比较准确的话，那么第 5 条对了一半，毕竟美股在 2020 年的表现依然一枝独秀； 
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6、美元在美联储降息扩表，美国经济增长趋缓，三重赤字继续增加背景下，小幅贬值概率大，兑人民币汇率 6.7-

6.9； 

 

7、我们预期全球房地产市场降温，香港房地产维持跌势，关于房地产的判断用在商业地产上是准确的，但住宅

地产表现好于预期； 

 

8、主要风险来自美国民主党候选人对财富税，科技企业监管的政策主张、债务偿还压力、地缘政治冲突、潜在

通胀等。我们坚持认为民主党总统候选人将赢得大选，而中国科技企业在去年底遭遇反垄断调查，其实并不出奇； 

 

9、以避险资产抵御不确定性，选择中国与美国高质量信贷机会、通胀挂钩债券、低波动与高分红资产； 

 

10、资产配置上精选头部基金、简单策略、风险平衡。谨记买入持有，坚持到底的策略优于低买高卖的择时！虽

然 2020 年全球资本市场经历了 3 月的大跌，但坚持到底的策略无疑成为了赢家。 

 

就在视频播出的前一天，也就是去年农历大年三十这天晚上，我们发表了对于疫情可能带来宏观经济和资本市场

冲击的研究报告，当时这可能是市场上最早的对疫情进行分析的报告之一，我们参考了历史上多次大流行病对经

济和股市的影响，指出两个事后看来有先见之明的判断： 

 

第一， 中国经济一季度 GDP 很可能出现负值。在这个判断上，我们走在了市场前列，只不过一季度 GDP 下跌

的幅度要超过我们的预期； 

 

第二， 我们认为疫情对股票市场的影响会比较短暂，历史数据显示在疫情过后半年到一年，股市通常会出现双

位数字的上涨。 

 

在 A 股春节后开盘，我们认为受疫情冲击带来的跌幅，在第一周就大概率消化完毕。我们也准确预见了 1 月 30

日，世界卫生组织将把新冠疫情定义为“国际关注的紧急公共卫生事件” (A Public Health Emergency of 

International Concern (PHEIC))。 

 

2 月中旬，在疫情开始冲击美股市场时，我们写了一系列文章，并且通过《诺亚第一时间》提醒读者和听众要降

低美股的配置，而在 3 月下旬，美国货币财政救助方案之后，我们建议大家逐步进场，抓住即将反弹的机会。相

信很多诺亚客户对这一个时间段的研究分析记忆犹新。 

 

当时我们提到的一个简单的决策方法，就是当美股下跌三分之一后，回到原来点位恰好需要 50%的涨幅，如果这

需要 5 年时间，那么年化收益率也达到了 8%，而在目前低利率环境下这样的收益已经可以让大部分人满意。 

 

如果恢复到原点需要 3 年时间，那么年化收益率会达到 14%，这样就更加有吸引力。而事实上，美国只花了半

年不到的时间就回到了高点，并且在近期不断创出新高。 

 

从去年 7 月 2 日开始，诺亚国际研究部推出了一档全新的早间市场分析节目叫做 Morning Call，到年底我们一
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共做了 122 期，话题涵盖了美国大选、政策解读、中概股回归及 IPO、英国退欧、疫苗进展、反垄断等时事话题。

覆盖的资产类别分布于美股、欧股、新兴市场、包括港股在内的大中华市场等地区市场，以及日本、韩国、印度

及中国台湾等单一市场，同时还有科技、消费、医疗保健、生物科技、可持续能源等行业，和中概股、中资美元

债以及黄金等资产类别。 

 

得到市场验证的前瞻性判断主要有： 

 

第一， 我们在 2020 年第一季度就提出对于拜登赢得美国大选的预测，尽管博彩市场等预判工具显示“选情”出

现过反复，我们在全年依然维持这一预测结果直至大选，期间也持续给大家提供支撑观点的数据更新及历史依据。 

 

第二， 在政治经济角度，我们对于“国安法”利好香港稳固金融地位、中欧投资协定在年内签署、英国退欧最终

可以达成协议、各国对反垄断监管的态度转变等重大事件的判断上，也基本较为准确。 

 

第三， 我们从 2019 年底开始，就曾多次解释美元将走弱的背后逻辑，并表示看好人民币走势，美元指数在去年

全年下跌 7%，从 3 月最高位下跌幅度更超过 12%，同期人民币汇率全年涨幅接近 7%， 

 

第四， 从瑞幸咖啡暴雷到《外国公司问责法》，中概股在 2020 年遇到了几乎是史无前例的各项挑战，但我们并

未改变过看好中概股的观点，中概股指数在 2020 年取得了接近 40%的超高回报，远远好于主要市场涨幅，成为

表现最好的资产类别之一。 

 

第五， 我们在日本前首相安倍辞任后，预计菅义伟将接替成为新首相，并看好菅义伟领导下日本股市的表现，

从 2020 年 9 月 1 日第一篇关于日本的分析《谁来射出“安倍经济学”的第三支箭》起到年末，日经 225 指数累

计上涨 19%，覆盖范围更广的日经 500 指数在 9 月底率先打破“失去的三十年”魔咒，创下新高并继续上行了

10%。 

 

第六， 在篇幅占比虽然不大的对于韩国和中国台湾股市的解读中，我们对其看好的观点也得到了市场验证，从

发文当日的 8 月 7 日和 10 月 16 日至年末，韩国 KOSPI 指数及台湾加权指数分别上涨 23%及 15%。 

 

第七， 在行业板块中，我们长期看好的三大主线，科技及消费板块在 2020 年全年涨幅分别为 42%及 35%（可

选消费），医疗保健或者叫健康护理稍稍落后，指数涨幅为 12%，但细分板块的生物科技涨幅则有 26%，而主动

管理的行业基金较指数表现更佳。 

 

同时，我们也审视在以下观点上把握的不太准确： 

 

第一， 迎来新经济中概股密集回归的港股，在下半年的表现其实低于我们的预期，恒指在下半年的多数时间里

跑输其他主要市场，仍未回到去年年初水平，疫情的几次反复给香港经济造成冲击。不过值得一提的是，港股在

去年底达到了 27,000 点，而且在今年开年后很快冲上 28,000 点，有着非常不错的开门红表现。 

 

第二， 我们曾在 7 月预计欧洲股市在欧盟达成 7,500 亿欧元复苏基金的财政一体化的利好下将表现出色，但疫
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情反扑给欧洲的经济复苏再次制造难以预估的困难，欧股在下半年跑输美股及新兴市场。 

 

在 2020 年底，我们发布了对 2021 上半年的宏观和投资策略的十大观点，在本周三(1 月 13 日)晚上的《诺亚第

一时间》，我对这十大观点的前五点进行了回顾，最近一个多月资本市场的走势基本符合我们的判断。 

___________ 
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