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跨资产
固收在8月保持了与之前相似的流入力度，锁定收益率的意图明显

对权益资产的风偏有所改善，通胀/低估值/信用创造方向有较强流入
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全球资金8月保持了对固收的流入，应是降息前锁定收益率的动机

权益风偏有所改善，但从轮动情况看没有到狂热的程度
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通胀/低估值/信用创造受益的主题ETF都有较好流入

 

数据来源：EPFR、Haver Analytics
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“Fed Put”信仰支撑下，美股8月从净流出转为净流入

 外资流入中国规模显著，“过江龙”成份应是炒一波就跑

数据来源：EPFR
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净流入美国股市 (百万美元)

发达市场：美国8月中旬获大幅净流入，德国流入趋缓
日本小幅净流入，9月有所改善

新兴市场：8月中国下旬获显著流入
韩国全月流入不多，印度大幅净流出，9月有所改善
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净流入日本股市 (百万美元)
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净流入德国股市 (百万美元)
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净流入中国股市 (百万美元)
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净流入韩国股市 (百万美元)
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净流入印度股市 (百万美元)



美股
散户8月中旬起部分离场，游资和机构资金随后入场做多

接下来我们仍然主要期待游资加仓的效果

保持科技/金融/消费/通胀多仓，建议选择性新建医药多仓
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公募基金与风险平价基金快速加仓，系统化基金加仓空间不多

 对冲基金反复倒手但仓位大方向上升，其他主观策略跟随

数据来源：National Association of Active Investment Managers、CFTC、Bloomberg、Hazeltree

主观策略资金仓位
试图跟着节奏做高低切

美股公募在8月快速加仓
力度达到了1年多最大

系统化基金
还有不到一成的加仓空间
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美股公募相对SP500仓位 Z分位数
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NAAIM仓位调查

情绪指数 (52周平滑)
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10%目标波动率基金SP500仓位 7日平滑

对冲基金继续对美股高低切
但是整体仓位又上去了两成

与此同时
对欧股的仓位已经全数减完
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对冲基金STOXX600净头寸 vs 2年均值
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对冲基金SP500净头寸 vs 2年均值
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游资加美股多仓力度大于加欧股多仓，验证了我们前两个月的判断

 问卷反映散户情绪转入看跌，并且也有所减仓

数据来源：Bloomberg、 American Association of Individual Investors、OCC
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CTA相对SP500仓位 Z分位数 相对STOXX 600

游资在平美股空仓后进一步加高了多仓
目前其组合已经是美股>欧股
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AAII仓位调查 情绪指数

散户情绪转入看跌
并且减了一些权益仓位

从散户能买的ETF和期权市场看
应该是减掉了一些正股仓位

0

500

1000

1500

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

3

2
0
2
5
/0

4

2
0
2
5
/0

5

2
0
2
5
/0

6

2
0
2
5
/0

7

2
0
2
5
/0

8

iShare SP500 ETF份额日变动

Vanguard SP500 ETF
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散单(1-10份)看涨期权合约 (万张)
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北美基金申购重新活跃

 科技/金融/消费主题获大幅净流入，通信/地产温和流入

数据来源：EPFR
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科技主题基金净流入 (百万美元)

-3000

-2000

-1000

0

1000

2
0
2
5
/0

3
/2

6

2
0
2
5
/0

4
/0

9

2
0
2
5
/0

4
/2

3

2
0
2
5
/0

5
/0

7

2
0
2
5
/0

5
/2

1

2
0
2
5
/0

6
/0

4

2
0
2
5
/0

6
/1

8

2
0
2
5
/0

7
/0

2

2
0
2
5
/0

7
/1

6

2
0
2
5
/0

7
/3

0

2
0
2
5
/0

8
/1

3

2
0
2
5
/0

8
/2

7

金融主题基金净流入 (百万美元)
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消费主题基金净流入 (百万美元)
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工业主题基金净流入 (百万美元)
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医药主题基金净流入 (百万美元)
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北美基金申购重新活跃

 科技/金融/消费主题获大幅净流入，通信/地产温和流入(续)

数据来源：EPFR
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“Fed Put”支撑风险溢价回稳，美元仍然偏弱则削弱了这个效果

 共识对业绩增长的方向仍然集中在之前的几个方向

数据来源：案头测算、CFTC、Bloomberg
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美元投机净头寸

美元投机净头寸继续定价看贬
但净空仓深度接近2017年加息+缩表时期
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美股我们仍然建议把关注点放在银行/消费/医药/通胀

 半导体板块我们仍然建议选择性持有——业绩是估值的锚

指数

科技

XaaS

半导体

通讯设备

金融

银行

必选 可选

运动服饰

新能源车

邮轮

酒店

工业

航空制造

医药 原材料

有色金属

贵金属

能源

石油

通讯

流媒体

公用事业

电力

房地产

仍然是埋伏
关税+衰退交易

等待联储松口后的通胀行情监管松绑+发币

选择性持有，仍然考虑估值和业绩

赌场>豪华酒店

高端>平价

估值很低



港股
南下资金主导的行情暂时得到了外资的接棒

股息策略底仓+原材料配置仓不变，科技有短炒窗口
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南下内资应该是得到了外资的接棒，但很可能是“过江龙”

 主观策略外资净流出港股的幅度明显收窄

数据来源：Bloomberg、EPFR
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港股基金申购延续了7月的势头

 科技/金融/消费/工业获持续流入，原材料初现大幅流入

数据来源：EPFR
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港股基金申购延续了7月的势头

 科技/金融/消费/工业获持续流入，原材料初现大幅流入 (续)

数据来源：EPFR
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公用事业主题基金净流入 (百万美元)
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我们仍然建议继续保留股息和原材料的多仓

 有选择参与硬科技
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恒生指数静态风险溢价 计入26年业绩预期

港股风险溢价相对其他发达市场指数稍好
吸引到一些主观策略外资和游资做多

数据来源：案头测算、Bloomberg
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市场对中国指数EPS预期
目前指向可选消费/医药有较强的成长

医药/地产估值仍然很突出
股息策略标的估值仍然便宜
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继续保留/增加股息底仓，继续清医药

 适度参与科技短炒，硬科技>伪科技 (真消费)

指数

科技

半导体

云计算

金融

银行

保险

必选 可选

整车

电商

工业

航运

医药

CXO

原材料

有色金属

贵金属

能源

石油

炼化

公用事业 通讯

传媒

电信

房地产

股息策略

股息策略，选择上883>857>386

云计算+股息策略

股息策略，不考虑减仓

烧利润不一定最后带来什么
选择上BABA>JD>3690

保持多仓，
现价没必要加仓了

股息策略，不考虑减仓

产能是硬约束

三大运营商
保持多仓，

现价没必要加仓了
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联系我们

香港

香港中环康乐广场8号

交易广场二期26楼2606-2607室

电话：+852 2956 9700

新加坡

新加坡滨海大道10号

滨海湾金融中心2座 #16-05

电话：+65 6509 0110

深圳

深圳市前海深港合作区兴海大道

3040号前海世茂大厦2402室

电话：+86 755 2691 3468

北京

北京市朝阳区东三环中路1号

环球金融中心西楼1013室

电话：+86 10 6507 8234

上海

上海市黄浦区太仓路233号

新茂大厦2204-2205室

电话：+86 21 6333 8131

杭州

杭州市上城区新业路228号

来福士中心T2办公楼1702-1703室

电话：+86 571 8805 8596

Fargo Space

香港尖沙咀海港城

港威大厦5座33楼3301-3304室

电话：+852 2439 9745
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