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2022 年启示录 
 

  
 诸行无常：大千万物都是刹那生灭、转瞬即逝的。在市场极端情况下，色即

是空，空即是色。 

 诸行是苦：市场情绪在欲望和恐惧间回旋摇摆。执于获利使我们为大悲大喜

的俗情杂务所烦扰。要萧然物外，方能自得天机。 

 诸法无我：市场在周期中循环往复地运行。千金散尽，天生我材。 

 

诸行无常 

无常是佛教哲学中纲举目张的基本教义。它是诸行三相其一，涉及因缘变化、
生住异灭。佛法认为世间一切存在无一例外都是相互依存，互为因果的，此有
故彼有，此无故彼无。其是“刹那生灭、稍纵即逝且难有常恒不变之相”（大
卫&斯蒂德）。“诸行无常，是生灭法，生灭灭已，寂灭为乐。”  

如果以我市场预测的准确度来评判审视我 2022 年的工作得失，这无疑是我颇有
先见之明的年份之一。但诸行无常，人心惟危，往往于计划之外横生变故，不
遂人愿。在 2022 年的大部分时间里，这种市场洞察力并未能使我的职业生涯开
花结果，休征嘉应。相反，洞烛机先后却隐忍无力，宛如《荷马史诗》中不为
世人所听信的先知卡桑德拉在最后的日子里傲然谢幕，不辟斧钺。 

图表 1: 2022 年我做出的关键市场预测一览。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究  

在图表 1 中我总结了自己在 2022 年做出的关键市场预测。2022 年 2 月 14 日，
我就当时中国市场已经“明显见顶”，人民币贬值在即，资本外流迫在眉睫疾
呼预警。当时，我进一步预警，人民币贬值将意味着全球市场风险扶摇直上。
蓦然回首，那正是 2022 年环球市场高处不胜寒的顶点。 

洪灏, CFA 

hao.hong@growim.com 

推特: HaoHong_CFA  
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2022 年 3 月 16 日盘前，基于当时史诗级的空头头寸，我预测了“势如破竹的
技术性反弹将不日而至”，但同时警告说“反弹之后，市场很有可能二次探底”。
在历经长达五个月职业变动的间隔期后，我于当年 10月 31日发表了题为《“Mai! 
Mai! Mai!”》的研报，开始正式地空翻多。而彼时望风披靡的中国市场正遭受
前所未有的抛售狂潮。11 月 1 日，我的后续推文预告了中国重启，成为了此轮
历史性上涨行情的起点，也被投资界誉为“万亿一推”。自此数月，中国资产
的上涨行情风头一时无两，境内外投资者接踵而归，纷至沓来。 

2022 年中国市场深陷于两轮大熊市的泥淖——股票的熊市近乎贯穿全年，而债
券的熊市于年末最后两个月姗姗来迟（我们将在后面的章节中探讨债市的熊市）。
尽管我对中国股市的风险预警最终被证明是颠扑不破的，但它与中国传统文化
对动荡无常的忌讳抵触相悖。 

虽然中国文化对于周期的研究由来已久，但国人对市场波动往往避之不及，不
以为然。对中国文化而言，时间是周而复始的。这种循环往复的时间概念，与
西方哲学中线性的时间观截然相反。西方哲学秉持着“人不能两次趟过同一条
河”的观念。因为人非故人，河非彼河。东西方哲学对于时间迥然各异的理解，
有助于解释为何时光穿越是风靡西方电影的主题，而轮回和来世则为中国观众
钟爱有加。 

基于这样循环的时间观，中国文化往往“以时间换空间”，运用时间以化解风
险。早在上世纪 90 年代，上海股市经历着“成长的镇痛”，风高浪急。当时的
市场管理哲学，是延长市场下行的时间，并随着时间的推移在投资者群体中分
散损失。这一理念成为在岸市场每日涨跌停板和 t+1 结算机制设立的滥觞。伴
随着时间的首尾相继，跌跌不休的股票最终会寂灭涅槃，获得足够的喘息之机
东山再起。在中国文化里，市场下行的状态是相续无常的。 

图表 2: 中国市场的波动性高于美国市场。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
这种对市场波动的成见，抑或是抑制波动性的固有愿望，不可避免地引致了系

统的淤积堵塞。众所周知，系统性风险无法分散，只能转嫁。这也意味着，即使

https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
https://growinvestment.group/2022/11/07/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e4%b8%87%e4%ba%bf%e4%b8%80%e6%8e%a8/
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对金融专业人士而言，风险也无法有效地被识别和定价。对于风险合理定价的
市场功能因此被扭曲，市场从而无法正常运作。 

在这样的系统中，风险往往被低估，因此回报过高。简而言之，由于对波动性
的执拗，市场往往定价过高。这解释了缘何中国在岸市场惯常被高估，尤其是
相对于香港等离岸市场而言。A/H 股溢价率常年远高于 100%，并在互联互通机
制启动后水涨船高，更胜从前（图表 2）。 

这也解释了为何在岸市场容易出现阵发性的波动 ——由于过高的估值较难被
修正，同时系统性风险不断累积。如同在洪水汹涌而至时试图阻挡湍急河流的
堤坝一样。到最后，滔滔洪水急湍甚箭，猛浪若奔，以至于吞没层层堤坝，或者
必须手动决堤以释放鲸波怒浪。 

这样的市场结构还表明“市场空头”，即可自由地持有与共识相反观点的交易
者的缺失。这些没有现成头寸的看跌交易者，在市场奔流直下、价格跌至这些
先前看空者认为有价值的水平时，可以摇身变作流动性的提供者，成为交易的
对手方。所有市场危机都是流动性危机。市场大跌期间交易对手进而流动性的
缺失，意味着这种跌势有时候很可能会是雷霆万钧且摧枯拉朽的。如是，期盼
“国家队”出手救市成为一种信仰和情节。 

此外，不言而喻的看空观点是否会以任何方式影响市场运作？从存在主义的角
度来看，当然可以。由于无法表达相反的观点，其通过风险价格的扭曲来对市
场施加影响。简而言之，若人人都持有相同的头寸，市场和交易均无从而生，
流动性也无从谈起。 

在中国市场里，关于“定价权”的讨论不绝于耳。争论的焦点在于，通过比较囊
中资金多少，来断定哪一方在制定市场价格方面占据上风。然而，定价权并不
在于哪一方手握更充裕的资金，而在于哪一方的观点更持重有力——因为市场
是边际定价的。海量资金也许能在须臾间裹挟左右市场价格，但它“不可能一
直愚弄所有人”（林肯）——只需回顾一下，2022 年美国不少巨无霸的成长型
公司，其估值高昂的股价却狂泻 80%，一朝星落云散、坠入尘埃。市场的本质
是集思广益，思想交流，正如其之于资本流通的意义。 

市场的潮起潮落与人生的跌宕起伏有着异曲同工之妙。洞若观火的市场预测未
必会获得应有的回报。而市场抛售的浪潮确乎为下一阶段的市场复苏和重焕生
机播下种子。阅读被奉为金科玉律的投资经典往往不能带来真正超越共识的真
知灼见，除却收获些许琅琅上口的名人名言装点门面。真实的人生远不止眼前
的荒腔走板。这便是市场和人生的无常。 
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诸行是苦 

在佛教哲学中，诸行三相其二，是婆娑世界无处不在的苦痛和受难，以及我们
如何甘之如饴并随之寂灭止息。这种苦痛的产生，不仅源于大千万物白云苍狗
的刹那即逝和相续无常，还在于我们对这些虚无幻灭的云霓之望和勘不破的执
念。 

这种难以餍足的渴求，使我们深陷永无止境的轮回与凡俗存在而不得超脱，历
尽苦难。它同时也指 “吸引和相斥的无尽循环，使自我永存” （佩尤托）。用
市场术语来说，是希望和恐惧逐花易色、飞针走线地编织出一幅市场历史的织
锦。而我们大多数人都坐困愁城，不能自拔。 

2022 年是第二相的最佳印证。中国市场的欣喜若狂和困顿失意经由市场的史诗
级波动体现得淋漓尽致。2022 年初，当恒指接近 2022 年约 25,000 点的峰值之
际，南下资金蜂拥而至，于港股市场掀起一波歇斯底里的抢购风潮。与每一次
市场春风得意马蹄疾的剧情如出一辙，交易员们将此轮交易美其名曰 “争夺香
港市场的定价权”。 

我们在 2022 年初的某个阶段，也未能免俗地被港股相对于在岸市场较低的估
值、一些看似获得强力买入支撑的关键技术点位，以及港股在美股市场疲软态
势下展现出的韧性所吸引。但我们最终摈弃了这一观点立场，因为我们注意到
上证和创业板指数在 2022 年 2 月 14 日前后“明显见顶”(图表 1)。 

图表 3: 2022 年，中国消费者/收入信心指数于标普 500 指数齐跌。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
在 3 月的抛售潮中，针对恒指的空头头寸规模达到史上最糟糕的境况之一。俄
罗斯的外汇储备因其与乌克兰兵戎相见而被美国当局冻结。当时的市场共识是，
港元联汇制度或有旦夕之危，而联汇制度一直是香港经济稳定繁荣的基石。由
于这是美元首次被具象为武器，紧随其后的是市场人心惶惶，恐慌发酵蔓延。
市场与信心同步下挫（图表 3），香港金管局不得不以创纪录的速度穷其外汇储
备而捍卫联汇机制。 
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但这样破纪录的空头头寸为历史性的空头回补行情提供了火箭燃料（图表 4）。
2022 年 3 月 16 日盘前，我们铿锵有力地发出了买入恒指的看涨交易性反弹呼
声，市场应声而动，反响强烈，在接下来的几周内高歌猛进近 30%之多。我们
于 2022 年 10 月 31 日发表了题为《“Mai! Mai! Mai!”》的、做多中国的研究
报告。这一次，整个中国市场闻风而动，群情鼎沸。我们的报告标志着这轮趋
势逆转行情的开始，而这一趋势也方兴未艾。 

图表 4: 港股空头头寸于 2022 年 3 月达到创纪录水平。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
2022 年，市场在极值间的摇摆波动展示了人类情绪如何塑造市场轨迹。规避交
易损失的持续冲动和对利润的贪婪催生出市场的惊惧惶恐和狂热亢奋。介于两
者之间的是如影随形的苦痛和受难，因为交易者汲汲于底部买入和顶部卖出而
痛楚彻骨。低卖高买比低买高卖更数见不鲜。而成功抄底的幸运儿和准确逃顶
的往往不是同一批人。因此，人人终有一伤，众生难逃一劫。一位童叟无欺的
市场大师的标志，在于能慧眼如炬地预测市场的高峰和低谷。但这样的能人寥
寥无几，少之又少。 

  

https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
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诸法无我 

佛教哲学的三相其三是非我、无我——大千世界形形色色的事物或现象，包括
自己和一切众生，都不具常恒不变之相。这是较之于“无常”更横无际涯的概
念范围。即便是“我”的信念，亦是一种无实质内容、转瞬即逝的自负。这种自
负是造就苦痛和受难的根源。了结它正是终结一切受苦受难的一种方式。这是
一种超越无常的境界。 

2022 年 10 月下旬，港股遭受着空前绝后的抛压、估值重挫至史无前例的水平
之际，我的专有模型之一——股债收益率 EYBY 模型——开始触底反弹。该模型
是我数轮市场预测的关键助力。其参用相对估值和我的经济周期理论，在债券
和股票之间配置资本。令人惊讶的是，该模型提示经济周期触底不日将至，并
逆浩浩汤汤的抛售潮和万马齐喑的市场萧条之势发出强烈的买入信号（图表 5）。 

图表 5: 基于市场周期预测的、中国离岸市场的史诗级底部反转。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
对于一个于 2022 年大部分时间都持逆共识的谨慎态度之人而言，在市场最低点
空翻多似乎与我脑海中的诸多执念相矛盾。毕竟，当时的经济数据令人大失所
望，并且尚在不断恶化，阴谋论也层出不穷。只有估值与日俱减，每况愈下。股
市打骨折大甩卖，人们却纷纷敬而远之，避犹不及。 

那是中国资本市场的至暗时刻。但正如斯科特·菲茨杰拉德曾写道：“同时在
头脑中葆有两种截然相反的观念还能正常行事，这是检验大智慧的标准。譬如，
一个人理应能够看清事情徒然无望，但仍毅然决然暗下决心扭转乾坤。”话虽
如此，空翻多绝非易事。彼时，我不仅要和共识针锋相对，亦要同自己做日月
参辰。 

2022 年 10 月 31 日，我发表了题为《“Mai! Mai! Mai!”》的报告，中文意即
“买！买！买！”。随后，我于同年 11 月 21 日发表了 2023 年展望报告《或跃
在渊》。值此关键时期，环球市场风险似乎也将从高位回落（图表 6）。剩下的
便是昭然于世人的历史。 

https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
https://growinvestment.group/2022/11/21/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e5%b1%95%e6%9c%9b2023%ef%bc%9a%e6%88%96%e8%b7%83%e5%9c%a8%e6%b8%8a/
https://growinvestment.group/2022/11/21/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e5%b1%95%e6%9c%9b2023%ef%bc%9a%e6%88%96%e8%b7%83%e5%9c%a8%e6%b8%8a/
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图表 6: VIX 周期= 3 x 3.5 年。 

 
资料来源: TradingView，思睿研究 

 
与此同时，在中国股市历史性大涨、乘势而上转入牛市之际，国内债券市场爆
发了另一轮重大的熊市行情。国外投资界对 2022 年底中国债券的熊市讨论甚
少。正如我的 EYBY 模型彼时预示的那样，资金理应开始从债券向股票轮动。一
些基于债券的理财产品开始急转直下。市场共识将由我的 EYBY 模型所预测的资
产轮动视作此番债市大熊爆发的成因。 

然而，匪夷所思的是，基于经济周期和相对估值的资产类别轮动，竟能令市场
上最安全的资产价格在一周内回撤 20%之多，三分之一的理财产品跌破其账面
价值。因此，当中必然还存有其他可以寻根究底的解释。由于大多数理财产品
经理对其产品标的债券采用持有到期策略，缺乏任何对冲。在之前一个平波缓
进的市场里，同时理财产品通过资金池集中管理，故此很容易熨平理财产品价
值的任何涟漪，而不会造成较大的市场混乱。 

但随后理财产品的管理改为以净值为基础，将特定的标的纳入对应的理财产品，
而非统一的资金池。故此，在经济周期逆转之时，理财产品标的债券的未对冲
头寸引致其资产净值的重挫。而一旦净值一泻千里，甚至跌破账面价值，赎回
潮如期而至，来势汹汹。恶性循环由此形成。 

债市在股市气贯长虹、重回牛市之际涌现的这段插曲可以见微知着，彰显诸多
问题。显然，理财产品经理持有到期以实现收益的投资理念与我们前文关于市
场无常的探讨截然相反。而在非对冲头寸中，千里之堤，溃于蚁穴，一个细微
但骤然的变化可以导致满盘皆输。 

此外，这种缺乏对冲的头寸再次表明，中国市场的定价效率极低。就像股市里
那样，鲜有人会站在交易对立面提供对冲，大多数交易者只是沾沾自喜地与持
有类似债券头寸的同行抱团取暖。因此，市场在危机之际总是耗尽流动性难以
为继。市场的主要功能在于提供流动性，而非提供教科书式的市场效率。没有
百花齐放的观点，市场便无从产生，流动性由此也不过是一场空谈。 
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难以想象如此这般的金融市场会有 “定价权”——除非日后开始革故鼎新，非
复吴下阿蒙，或可刮目相看。市场不能每每关山难越之时都指望天降神兵，救
其于水火之中。一个需要频频干预的市场，无法被视作具备定价效率的成熟市
场。其充其量不过是尚在襁褓的巨婴。 

总而言之，市场在周期中循环往复地运行。一类资产的财运亨通可能意味着另
一类资产的偃蹇困穷。周期的运行超越了牛熊。过多的自我意识和固执己见会
令我们在市场逆转之际摘埴索涂，陷入认知的迷障。在市场极端情况下，色即
是空，空即是色。 

结论：一切有为法 

“苦”是佛教哲学的至理要义。表面上看，诸行三相的第二相很可能是一个恰
如其分的词，用以形容苦如 2020 年翻版的 2022 年。 

但佛教哲学的核心在于如何通过认识到万物众生包括自己，都是相续无常或因
缘聚合的存在，从而超脱苦难。这种对生命无常的领会，以及对造就苦痛受难
的虚无幻灭的超脱，将意味着开悟，使我们从无意义的轮回和世俗存在的循环
往复中解放出来，并将我们引入无我或非我的境界。简而言之，佛法教导我们
关于苦痛的起源、由苦痛衍生出的受难以及如何超脱这一切。 

在投资方面，我们亦可从佛陀的教导中习得一二。2022 年着实是非比寻常的一
年，其所见证的、令人目不暇接的大悲大喜之事确乎无常。在极端情况下，多
和空实则别无二致，因为多者满仓只能空。无法认识到这种市场的无常是苦痛
的根源。让市场不能畅所欲言、各抒己见是市场波动的来源。 

市场存在的意义在于提供流动性，而非如共识认为的那般提供象牙塔里的市场
有效性。而没有流动性，市场效率则无根无源；没有百家争鸣，争芳斗艳，市场
本身也无从谈起。许多人未能认识到这一点，而逃顶抄底的执念令众人执迷不
悟，难逃一劫。 

而中国文化对市场波动的成见与佛教哲学的无常观本质是截然对立的。由于风
险被小觑从而被低估，怀揣着这种错误假设的市场价格很容易被高估，从而出
现遽然急剧的回旋转折。一个人必须在心中抱持两种对立观点的同时，依然能
够与贪婪和恐惧的滚滚洪流较量过招。唯有从对永恒的执著中涅槃寂灭，方能
真正脱离凡俗，超然象外，成为交易的主人。 

“一切有为法，  

如梦幻泡影，  

如露亦如电，  

应作如是观。” 

洪灏，CFA 

 

推特：@HAOHONG_CFA 

https://twitter.com/HAOHONG_CFA 

https://twitter.com/HAOHONG_CFA
https://twitter.com/HAOHONG_CFA
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附录 1: 主要大类资产表现（周度） 
6/1/2023 30/12/2022 23/12/2022 16/12/2022 9/12/2022 2/12/2022 25/11/2022 18/11/2022 11/11/2022 4/11/2022 28/10/2022

1.99% -0.07% -0.06% -2.14% -2.24% 1.34% 1.48% -0.42% 6.56% -1.42% 3.34%

1.81% -0.10% -0.03% -2.13% -2.57% 1.09% 1.68% -0.57% 6.66% -2.10% 4.01%

3.38% 0.17% -0.26% -2.14% 0.45% 3.49% -0.21% 0.78% 5.73% 4.66% -2.25%

7.60% 1.27% -0.62% -2.78% 6.77% 8.19% -3.24% 4.02% 5.81% 10.98% -8.98%

3.64% 0.48% -1.13% -1.95% 1.66% 4.37% -0.43% 1.72% 7.64% 5.06% -2.64%

4.74% -0.59% 0.64% -3.31% -0.97% 0.67% 1.65% 0.32% 3.44% 1.52% 3.55%

美国 标普500 1.45% -0.14% -0.20% -2.08% -3.37% 1.13% 1.53% -0.69% 5.90% -3.35% 3.95%

上证综指 2.21% 1.42% -3.85% -1.22% 1.61% 1.76% 0.14% 0.32% 0.54% 5.31% -4.05%

深证综指 3.29% 1.31% -4.39% -1.75% 1.53% 3.05% -2.22% 0.56% -0.11% 7.50% -4.46%

恒生指数 6.12% 0.96% 0.73% -2.26% 6.56% 6.27% -2.33% 3.85% 7.21% 8.73% -8.32%

日本 日经225 -0.46% -0.54% -4.69% -1.34% 0.44% -1.79% 1.37% -1.29% 3.91% 0.35% 0.80%

韩国 韩国综合指数 -3.34% -1.96% -1.21% -1.86% 0.00% -0.42% -1.56% 5.74% 3.53% 2.50% 0.00%

德国 DAX 4.93% -0.12% 0.34% -3.32% -1.09% -0.08% 0.76% 1.46% 5.68% 1.63% 4.03%

英国 富时100 3.32% -0.28% 1.92% -1.93% -1.05% 0.93% 1.37% 0.92% -0.23% 4.07% 1.12%

法国 CAC40 5.98% -0.48% 0.81% -3.37% -0.96% 0.44% 1.02% 0.76% 2.78% 2.29% 3.94%

全球 1.39% -0.34% -0.82% -0.09% -0.07% 1.60% 0.89% 0.51% 3.86% -0.94% 2.50%

中国 1.55% 0.63% 0.06% -0.37% 1.16% 1.44% -0.21% -0.81% 2.00% -0.17% 0.05%

全球+中国 1.39% -0.34% -0.82% -0.09% -0.07% 1.60% 0.89% 0.51% 3.87% -0.94% 2.49%

美国 1.85% -0.65% -1.47% 0.80% -0.44% 1.54% 1.05% 0.48% 2.29% -0.78% 1.65%

欧洲 1.52% -0.41% -1.34% -1.09% 0.40% 1.50% 0.90% 1.59% 5.56% -1.75% 4.02%

亚太 0.55% 0.27% 1.04% -0.42% 0.20% 2.19% 0.22% -0.53% 4.80% -0.18% 1.71%

新兴市场 0.99% -0.28% -0.66% 0.47% 0.04% 2.19% 1.45% 1.75% 2.41% -0.30% 1.99%

国债 1.23% -0.32% -0.50% -0.42% -0.10% 1.72% 0.75% 0.39% 4.37% -1.07% 2.76%

公司债 1.56% -0.44% -1.33% 0.23% -0.03% 1.58% 1.35% 1.16% 3.45% -0.74% 2.38%

高收益 1.67% -0.41% -0.33% 0.19% -0.07% 1.41% 1.34% 0.98% 2.78% -0.66% 2.77%

-4.16% 0.22% -0.14% 0.87% -2.39% -0.39% 0.11% -1.78% -0.52% 5.13% 0.44%

能源 -10.47% -0.96% -3.47% 3.81% -7.37% -4.37% 0.88% -2.04% -5.14% 7.75% 3.44%

天然气 -17.34% -7.15% -21.14% 1.40% -1.06% -14.33% 9.13% 7.27% -7.27% 13.44% 3.47%

WTI原油 -7.97% 1.02% 6.84% 4.46% -11.19% 4.85% -4.78% -9.13% -3.60% 5.59% 3.17%

布伦特原油 -8.54% 1.67% 6.30% 3.77% -10.46% 2.41% -3.49% -6.90% -2.71% 5.12% 2.66%

馏分燃料油 -8.11% 1.85% 5.09% 9.40% -11.70% 0.01% -6.73% -1.56% -6.66% 2.99% 4.45%

无铅汽油 -9.15% 3.43% 10.99% 3.62% -9.89% 0.33% -3.32% -8.01% -3.52% 6.34% 3.39%

1.72% 1.04% 0.80% -0.85% 0.54% 3.56% 0.45% -1.30% 5.21% 3.45% -0.44%

金 2.38% 1.22% 0.22% -0.58% 0.06% 2.31% -0.01% -0.81% 5.52% 1.93% -0.69%

银 -0.24% 0.50% 2.54% -1.64% 2.01% 7.59% 1.95% -2.87% 4.25% 8.55% 0.42%

-1.48% 0.38% 1.37% -4.33% 0.99% 8.21% -1.52% -3.98% 7.14% 6.17% -0.93%

铜 2.64% 0.04% 1.26% -3.02% 0.73% 6.06% -0.30% -6.65% 6.04% 7.51% -1.31%

铝 -3.56% -0.56% 0.46% -4.39% -2.75% 7.77% -3.09% -1.39% 4.45% 6.47% 0.15%

锌 1.76% 0.25% -1.65% -6.88% 5.53% 5.46% -3.55% -0.03% 5.35% 1.86% -3.58%

镍 -6.66% 1.70% 4.47% -4.06% 1.73% 13.61% 0.10% -5.88% 13.05% 7.55% 0.77%

-2.88% 0.91% 1.94% 1.37% 0.18% -2.00% -0.18% -1.37% -1.32% 3.65% -1.89%

谷物 -3.78% 2.14% 1.64% 0.96% -0.10% -2.61% -0.44% -0.63% -2.38% 2.27% -1.04%

软商品 -3.94% -3.52% 4.42% 2.72% -1.06% 0.57% -0.67% -2.02% 1.72% 7.75% -7.59%

-3.12% 0.02% 1.61% 0.74% -2.42% 1.02% -0.69% 1.57% 0.60% -1.74% -0.84%

活牛 -0.71% 0.10% 1.27% 0.14% -0.21% 0.48% -0.47% 1.70% -0.25% -0.88% 0.38%

瘦肉猪 -8.47% -0.14% 2.39% 2.11% -7.10% 2.17% -1.17% 1.30% 2.52% -3.63% -3.39%

美元指数 0.34% -0.76% -0.37% -0.10% 0.25% -1.33% -0.91% 0.60% -4.14% -1.01% -1.15%

美元兑人民币 -1.02% -1.31% 0.23% 0.22% -1.35% -1.56% 0.63% 0.32% -1.22% -0.63% 0.53%

新兴市场货币指数 0.54% 0.32% 0.63% -0.34% 0.23% 1.27% 0.28% -0.37% 2.41% 0.69% -0.38%

美元兑港币 0.07% -0.04% 0.27% -0.03% -0.03% -0.32% -0.11% -0.19% -0.17% 0.00% -0.01%

美元兑日元 0.73% -1.35% -2.70% 0.03% 1.68% -3.51% -0.84% 1.12% -5.33% -0.70% -0.69%

欧元兑美元 -0.57% 0.83% 0.29% 0.44% 0.05% 1.35% 0.68% -0.21% 3.92% 0.96% 1.44%

英镑兑美元 0.08% 0.25% -0.78% -0.91% -0.17% 1.55% 1.70% 0.51% 3.96% 0.67% 1.17%

外汇

大宗商品

彭博商品指数

贵金属

工业金属

农产品

牲畜

彭博巴克莱债券指数

资产类别
MSCI指数

全球

发达市场

新兴市场

MSCI中国

MSCI亚太地区（除日本）

MSCI欧洲

主要市场股指

中国内地

中国香港

 
资料来源: 彭博，思睿研究（更新于 06/01/2023, 下同） 
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附录 2: 主要大类资产表现（年度） 
2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

2.0% -19.8% 16.8% 14.3% 24.0% -11.2% 21.6% 5.6% -4.3% 2.1% 20.3% 13.4% -9.4% 10.4%

1.8% -19.5% 20.1% 14.1% 25.2% -10.4% 20.1% 5.3% -2.7% 2.9% 24.1% 13.2% -7.6% 9.6%

3.4% -22.4% -4.6% 15.8% 15.4% -16.6% 34.3% 8.6% -17.0% -4.6% -5.0% 15.1% -20.4% 16.4%

7.6% -23.5% -22.4% 26.7% 20.4% -20.3% 52.3% -1.4% -10.1% 4.7% 0.4% 18.7% -20.4% 2.6%

3.6% -21.5% -6.4% 22.5% 15.4% -16.4% 38.7% 2.9% -11.3% 2.2% 0.7% 19.4% -19.2% 17.0%

4.7% -11.9% 22.4% -5.4% 22.2% -13.1% 7.3% -0.5% 5.5% 4.1% 16.4% 13.4% -10.9% 8.0%

美国 标普500 1.4% -19.4% 26.9% 16.3% 28.9% -6.2% 19.4% 9.5% -0.7% 11.4% 29.6% 13.4% 0.0% 12.8%

上证综指 2.2% -15.1% 4.8% 13.9% 22.3% -24.6% 6.6% -12.3% 9.4% 52.9% -6.7% 3.2% -21.7% -14.3%

深证综指 3.3% -21.9% 8.6% 35.2% 35.9% -33.2% -3.5% -14.7% 63.2% 33.8% 20.0% 1.7% -32.9% 7.5%

恒生指数 6.1% -15.5% -14.1% -3.4% 9.1% -13.6% 36.0% 0.4% -7.2% 1.3% 2.9% 22.9% -20.0% 5.3%

日本 日经225 -0.5% -9.4% 4.9% 16.0% 18.2% -12.1% 19.1% 0.4% 9.1% 7.1% 56.7% 22.9% -17.3% -3.0%

韩国 韩国综合指数 2.4% -24.9% 3.6% 30.8% 7.7% -17.3% 21.8% 3.3% 2.4% -4.8% 0.7% 9.4% -11.0% 21.9%

德国 DAX 4.9% -12.3% 15.8% 3.5% 25.5% -18.3% 12.5% 6.9% 9.6% 2.7% 25.5% 29.1% -14.7% 16.1%

英国 富时100 3.3% 0.9% 14.3% -14.3% 12.1% -12.5% 7.6% 14.4% -4.9% -2.7% 14.4% 5.8% -5.6% 9.0%

法国 CAC40 6.0% -9.5% 28.9% -7.1% 26.4% -11.0% 9.3% 4.9% 8.5% -0.5% 18.0% 15.2% -17.0% -3.3%

全球 1.4% -16.2% -4.7% 9.2% 6.8% -1.2% 7.4% 2.1% -3.2% 0.6% -2.6% 4.3% 5.6% 5.5%

中国 1.5% -5.2% 8.4% 9.8% 3.4% 3.5% 6.2% -5.2% 3.9% 8.0% 1.3% 5.1% 9.2% 6.4%

全球+中国 1.4% -16.2% -4.7% 9.2% 6.6% -0.9% 7.3% 1.7% -2.9% 0.9% -2.5% 4.3% 5.8% 5.6%

美国 1.8% -13.0% -1.5% 7.5% 8.7% 0.0% 3.5% 2.6% 0.5% 6.0% -2.0% 4.2% 7.8% 6.5%

欧洲 1.5% -22.3% -9.7% 13.4% 4.1% -4.4% 14.6% 0.3% -9.3% -2.4% 6.8% 12.9% -0.1% -4.5%

亚太 0.6% -12.8% -5.0% 6.6% 3.7% 2.7% 5.2% 5.3% -0.5% -6.8% -14.6% -7.0% 7.3% 17.2%

新兴市场 1.0% -15.3% -1.7% 6.5% 13.1% -2.5% 8.2% 9.9% 1.3% 4.8% -4.1% 17.9% 7.0% 12.8%

国债 1.2% -17.5% -6.6% 9.5% 5.6% -0.4% 7.3% 1.7% -3.3% -0.8% -4.3% 1.8% 6.3% 5.9%

公司债 1.6% -16.7% -2.9% 10.4% 11.5% -3.6% 9.1% 4.3% -3.6% 3.1% 0.3% 11.2% 4.3% 5.8%

高收益 1.7% -12.7% 1.0% 7.0% 12.6% -4.1% 10.4% 14.3% -2.7% 0.0% 7.3% 19.6% 3.1% 14.8%

-4.2% 13.8% 27.1% -3.5% 5.4% -13.0% 0.7% 11.4% -24.7% -17.0% -9.6% -1.1% -13.4% 16.7%

能源 -10.5% 33.5% 52.1% -42.9% 9.4% -14.4% -5.2% 15.9% -38.9% -39.4% 5.1% -9.4% -16.0% -10.7%

天然气 -17.3% 17.0% 27.9% -42.2% -38.5% -2.1% -37.0% 10.0% -40.0% -30.7% 4.9% -30.7% -47.1% -40.7%

WTI原油 -8.0% 22.4% 61.5% -50.9% 31.6% -22.0% 4.1% 6.7% -44.4% -41.7% 6.8% -11.8% -3.7% 3.7%

布伦特原油 -8.5% 38.9% 65.5% -31.8% 32.7% -16.6% 13.2% 25.0% -45.6% -47.6% 7.2% 7.5% 16.8% 11.3%

馏分燃料油 -8.1% 90.9% 58.2% -38.5% 22.0% -17.4% 13.9% 33.0% -42.9% -38.8% 0.3% 5.4% 10.6% 8.2%

无铅汽油 -9.2% 45.7% 69.5% -31.2% 41.5% -29.7% 1.8% 6.1% -12.7% -43.8% 1.9% 25.6% 14.4% 12.9%

1.7% -1.9% -6.1% 25.1% 14.6% -6.4% 9.9% 9.1% -11.5% -6.7% -30.8% 6.2% 4.5% 42.5%

金 2.4% -2.7% -4.3% 20.5% 15.6% -4.7% 11.7% 7.4% -10.9% -1.8% -28.7% 6.0% 9.6% 28.5%

银 -0.2% 0.5% -12.3% 41.9% 11.5% -11.9% 4.8% 13.6% -12.8% -20.5% -36.7% 7.0% -10.2% 81.6%

-1.5% -4.4% 30.3% 15.9% 4.7% -21.1% 28.1% 19.5% -26.9% -6.9% -13.7% 0.6% -24.3% 16.1%

铜 2.6% -15.3% 27.0% 22.8% 5.0% -22.8% 28.0% 15.4% -25.2% -16.6% -8.8% 4.9% -24.5% 29.4%

铝 -3.6% -16.8% 38.9% 3.5% -5.8% -18.5% 29.9% 9.4% -23.0% -3.1% -20.8% -4.1% -21.7% 5.2%

锌 1.8% -12.3% 27.9% 18.1% -3.2% -22.9% 28.5% 56.9% -28.0% 3.5% -7.0% 8.9% -27.8% -9.0%

镍 -6.7% 43.7% 25.1% 16.2% 29.8% -18.0% 24.4% 11.5% -42.7% 7.3% -20.1% -10.3% -24.7% 32.0%

-2.9% 13.2% 26.6% 16.0% -0.4% -12.5% -11.9% 1.8% -15.7% -9.3% -14.3% 3.9% -14.4% 38.3%

谷物 -3.8% 15.6% 20.9% 18.9% -3.2% -7.4% -12.1% -6.2% -19.5% -9.4% -16.9% 18.1% -14.5% 30.1%

软商品 -3.9% -5.4% 43.9% 2.5% 2.1% -23.8% -15.6% 12.8% -9.9% -10.1% -16.9% -22.5% -14.0% 59.7%

-3.1% 5.3% 8.6% -23.7% -8.0% -3.6% 5.4% -5.9% -18.9% 11.5% -3.6% -3.6% -2.4% 9.1%

活牛 -0.7% 2.6% -0.1% -18.2% -0.9% 0.6% 8.1% -7.7% -14.3% 22.0% -5.1% -4.0% -1.1% 14.8%

瘦肉猪 -8.5% 10.8% 25.1% -31.8% -20.9% -12.7% 1.8% -3.3% -26.1% -4.4% -2.1% -3.0% -4.6% 0.2%

美元指数 0.3% 8.2% 6.4% -6.7% 0.2% 4.4% -9.9% 3.6% 9.3% 12.8% 0.3% -0.5% 1.5% 1.5%

美元兑人民币 -1.0% 8.5% -2.6% -6.3% 1.2% 5.7% -6.3% 6.9% 4.6% 2.5% -2.8% -1.0% -4.5% -3.4%

新兴市场货币指数 0.5% -4.3% 0.9% 3.3% 3.1% -3.8% 11.4% 3.5% -7.1% -4.3% -1.9% 5.5% -2.6% 7.9%

美元兑港币 0.1% 0.1% 0.6% -0.5% -0.5% 0.2% 0.7% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% -0.2% -0.1% 0.2%

美元兑日元 0.7% 13.9% 11.5% -4.9% -1.0% -2.7% -3.7% -2.7% 0.4% 13.7% 21.4% 12.8% -5.2% -12.8%

欧元兑美元 -0.6% -5.8% -6.9% 8.9% -2.2% -4.5% 14.1% -3.2% -10.2% -12.0% 4.2% 1.8% -3.2% -6.5%

英镑兑美元 0.1% -10.7% -1.0% 3.1% 3.9% -5.6% 9.5% -16.3% -5.4% -5.9% 1.9% 4.6% -0.4% -3.5%

彭博巴克莱债券指数

大宗商品

牲畜

外汇

彭博商品指数

贵金属

工业金属

农产品

资产类别

MSCI亚太地区（除日本）

MSCI欧洲

MSCI指数

全球

发达市场

新兴市场

MSCI中国

主要市场股指

中国内地

中国香港

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 3: 主要股票市场各行业板块表现（周度）  
6/1/2023 30/12/2022 23/12/2022 16/12/2022 9/12/2022 2/12/2022 25/11/2022 18/11/2022 11/11/2022 4/11/2022 28/10/2022

1.45% -0.14% -0.20% -2.08% -3.37% 1.13% 1.53% -0.69% 5.90% -3.35% 3.95%

信息科技 0.22% -0.15% -2.04% -2.67% -3.34% 1.31% 0.98% -0.85% 10.03% -6.89% 4.28%

工业 2.72% -0.18% 0.76% -1.10% -3.20% 1.00% 1.90% -0.23% 4.60% 0.44% 6.73%

材料 3.45% -1.18% -0.10% -2.34% -3.33% 1.54% 2.92% -1.61% 7.69% 0.86% 3.34%

日常消费 1.75% -0.86% 1.00% -1.40% -1.83% 1.10% 2.10% 1.69% 2.38% -1.83% 6.09%

医疗保健 -0.19% -0.19% 0.81% -1.83% -1.29% 1.91% 1.91% 0.99% 1.78% -1.59% 5.00%

可选消费 2.25% -0.26% -3.10% -3.63% -4.48% 2.10% 1.13% -3.15% 5.93% -5.78% 0.71%

金融 3.33% 0.68% 1.40% -2.50% -3.90% -0.64% 2.16% -1.48% 5.72% -0.83% 6.19%

能源 0.00% 0.60% 4.38% 1.72% -8.40% -1.97% 0.26% -2.35% 2.00% 2.37% 2.75%

房地产 2.48% -0.61% -0.01% -2.38% -1.85% 0.43% 1.99% -1.83% 7.07% -1.78% 6.17%

公用事业 0.70% -0.64% 1.42% -0.55% -0.32% 0.06% 3.04% 0.83% 1.39% -0.55% 6.48%

电信服务 3.70% -0.08% -0.40% -2.47% -5.39% 3.31% 1.01% -0.08% 9.23% -7.44% -2.85%

信息科技 2.57% 2.25% -5.71% -0.76% 0.93% -0.01% -4.90% 5.34% -2.63% 7.54% 2.05%

工业 1.98% 2.26% -5.16% -2.44% 0.50% 0.83% 1.29% -2.25% -1.65% 5.42% -1.34%

材料 2.66% 1.21% -4.41% -3.05% 3.76% 1.08% 0.88% -1.44% 4.56% 5.51% -3.55%

日常消费 1.10% -0.61% -0.96% 0.75% 6.34% 7.14% -3.77% 0.80% 1.38% 11.11% -10.57%

医疗保健 2.71% 2.89% -4.96% 0.38% 0.37% 0.85% -5.06% 5.05% -2.28% 6.99% -1.35%

可选消费 3.15% 0.04% -2.90% -0.67% 2.84% 4.88% -2.30% -2.02% -0.45% 10.68% -4.45%

金融 2.48% 1.77% -2.53% -0.87% 3.94% 1.44% 2.93% 1.22% 4.05% 2.78% -5.08%

能源 0.63% 0.23% -4.88% -2.17% -0.68% -1.00% 4.69% -4.80% 1.02% 0.99% -3.79%

公用事业 2.37% 5.26% -4.02% -1.12% -2.91% -0.73% 3.92% 0.69% 0.55% 1.50% -7.45%

电信服务 4.72% 1.48% -2.23% -2.20% -1.45% 5.10% 0.41% 1.60% -1.42% 2.41% -3.84%

信息科技 10.20% 0.82% 1.09% -4.21% 10.36% 11.51% -7.46% 8.47% 6.81% 16.74% -11.55%

工业 3.21% 0.99% -3.98% -0.53% 4.31% 3.91% -2.18% 1.74% 7.70% 8.28% -6.01%

材料 4.34% 1.17% -3.76% -2.86% 5.57% 4.53% 1.78% -0.98% 13.30% 7.04% -2.35%

消费 4.03% 0.08% 2.04% -2.27% 4.86% 12.49% -6.26% 2.92% 7.29% 10.40% -6.52%

金融 4.48% 1.77% 0.89% -1.16% 4.87% 3.09% 2.10% 2.05% 8.28% 5.02% -7.40%

能源 0.19% 0.93% -1.64% 1.58% -0.29% -1.40% 3.76% -1.50% 2.88% 1.06% -4.37%

房地产与建筑业 5.85% 0.48% -1.94% -2.45% 10.80% 0.23% 3.48% 4.49% 11.53% 4.20% -11.10%

公用事业 5.32% 4.33% -2.23% -0.58% 5.65% -1.34% 1.53% 4.03% 4.50% 0.88% -4.83%

电信服务 3.14% -0.94% 0.88% 0.22% 1.06% -0.27% 4.26% 1.66% 2.19% 0.69% -3.84%

标普500行业指数

上证行业指数

恒生行业指数

标普500行业指数

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 4: 主要股票市场各行业板块表现（年度）  
2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

4.2% -19.4% 26.9% 16.3% 28.9% -6.2% 19.4% 9.5% -0.7% 11.4% 29.6% 13.4% 0.0% 12.8%

信息科技 4.8% -28.9% 33.4% 42.2% 48.0% -1.6% 36.9% 12.0% 4.3% 18.2% 26.2% 13.1% 1.3% 9.1%

工业 4.3% -7.1% 19.4% 9.0% 26.8% -15.0% 18.5% 16.1% -4.7% 7.5% 37.6% 12.5% -2.9% 23.9%

材料 7.9% -14.1% 25.0% 18.1% 21.9% -16.4% 21.4% 14.1% -10.4% 4.7% 22.7% 12.2% -11.6% 19.9%

日常消费 0.3% -3.2% 15.6% 7.6% 24.0% -11.2% 10.5% 2.6% 3.8% 12.9% 22.7% 7.5% 10.5% 10.7%

医疗保健 -0.4% -3.6% 24.2% 11.4% 18.7% 4.7% 20.0% -4.4% 5.2% 23.3% 38.7% 15.2% 10.2% 0.7%

可选消费 8.1% -37.6% 23.7% 32.1% 26.2% -0.5% 21.2% 4.3% 8.4% 8.0% 41.0% 21.9% 4.4% 25.7%

金融 5.4% -12.4% 32.5% -4.1% 29.2% -14.7% 20.0% 20.1% -3.5% 13.1% 33.2% 26.3% -18.4% 10.8%

能源 2.7% 59.0% 47.7% -37.3% 7.6% -20.5% -3.8% 23.7% -23.6% -10.0% 22.3% 2.3% 2.8% 17.9%

房地产 7.0% -28.4% 42.5% -5.2% 24.9% -5.6% 7.2% 0.0% 1.2% 26.1% -1.5% 16.2% 7.9% 28.0%

公用事业 1.2% -1.4% 14.0% -2.8% 22.2% 0.5% 8.3% 12.2% -8.4% 24.3% 8.8% -2.9% 14.8% 0.9%

电信服务 7.9% -40.4% 20.5% 22.2% 30.9% -16.4% -6.0% 17.8% -1.7% -1.9% 6.5% 12.5% 0.8% 12.3%

信息科技 2.7% -37.1% -0.2% 22.5% 65.4% -34.1% -4.9% -26.9% 60.0% 36.5% 46.8% -14.1% -39.2% 27.2%

工业 2.3% -18.3% 14.3% 25.3% 13.7% -23.6% 5.5% -15.0% 10.7% 68.0% -3.2% -4.3% -32.5% -4.9%

材料 4.8% -21.4% 15.9% 22.7% 29.0% -30.1% 27.3% -7.6% -1.0% 38.9% -24.0% 9.1% -35.1% -3.2%

日常消费 4.9% -16.0% -6.9% 81.6% 47.5% -19.3% 43.8% 1.1% 24.1% 15.1% 7.7% 4.5% -22.1% 12.7%

医疗保健 5.3% -22.7% -8.3% 57.4% 24.3% -26.4% 18.2% -11.4% 45.8% 6.3% 32.6% 10.3% -31.2% 33.8%

可选消费 5.2% -16.0% -6.9% 81.6% 47.5% -19.3% 43.8% 1.1% 24.1% 15.1% 7.7% 4.5% -22.1% 12.7%

金融 4.8% -11.2% -12.7% -3.0% 29.6% -17.4% 23.4% -7.8% -9.7% 82.0% -9.9% 20.9% -13.9% -26.8%

能源 4.5% 16.4% 29.6% -11.3% 2.4% -26.3% 6.4% -3.9% -15.0% 24.0% -33.0% -4.3% -23.5% -10.9%

公用事业 0.0% -15.3% 39.4% -3.8% 3.4% -11.1% -3.0% -20.5% 6.2% 73.1% -1.2% 3.4% -17.2% -16.8%

电信服务 5.6% -10.5% 9.2% -6.2% 29.9% -29.8% 12.1% -7.6% 56.0% 34.6% 30.6% -22.8% -38.8% 4.6%

信息科技 14.5% -25.1% -32.3% 69.6% 23.7% -29.6% 92.3% 18.2% 22.3% 8.9% 70.0% 36.5% -18.6% -7.0%

工业 4.6% -21.2% -18.8% -15.9% 15.7% -10.2% 48.8% -1.8% -2.6% 3.1% -9.9% 42.9% -26.5% 4.5%

材料 12.0% -15.2% 9.4% 30.0% -0.4% -29.5% 30.5% 21.0% -18.7% -1.1% -21.9% 8.1% -42.4% 4.4%

消费品 19.1% -27.1% 51.3% -6.5% -10.3% -11.1% 11.2% 10.1% -24.3% 9.3% 116.6% -52.6%

消费服务 6.7% -22.6% 39.7% 3.6% -23.9% -30.5% 40.1% 22.2% -20.6% 25.3% 70.6% -62.1%

金融 7.9% -5.5% -6.8% -6.9% 7.5% -14.8% 31.2% -3.1% -10.0% 7.6% 3.0% 24.2% -24.6% -0.7%

能源 6.2% 17.3% 20.5% -33.7% -4.1% -2.8% 11.4% 14.3% -31.3% -17.3% -16.2% 12.7% -15.1% 16.5%

房地产与建筑业 4.6% -21.2% -18.8% -15.9% 15.7% -10.2% 48.8% -1.8% -2.6% 3.1% -9.9% 42.9% -26.5% 4.5%

公用事业 5.2% -30.3% 17.6% -9.4% -0.9% 1.2% 15.7% -7.4% -8.1% 6.2% 13.8% 15.0% 2.8% 6.2%

电信服务 7.4% 6.9% 0.5% -29.9% -9.7% -3.4% -1.0% -6.0% -5.1% 11.5% -10.2% 11.7% 2.7% 8.4%

恒生行业指数

7.8%

标普500行业指数
标普500行业指数

上证行业指数

-21.1%

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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法律声明 
本报告由 GROW 思睿制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但 GROW 思睿及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中

的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何金融工具的出价或征价

或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具

体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或

投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做

出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，GROW 思睿及/或其关联人员均不承担任

何责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，GROW 思睿可能会发出与本报告所载

意见、评估及预测不一致的研究报告。 

 

本报告署名分析师可能会不时与 GROW 思睿的客户、销售交易人员、其他业务人员

或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的金融工具的市场价格产生短期影响

的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的

关于相关金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易

策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的金融工具的基本面评级或评分。 

 

GROW 思睿的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/

或交易观点。GROW 思睿没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

GROW 思睿可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均仅代表过往表现。过往的业绩

表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以

实现。分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影

响所预测的回报。 

 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资

决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投

资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

 

 

 


