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核心观点 

 从 1973 年至 2009 年，美国一共经历了五次经济衰退。由于美国经济韧性

较强，这五次衰退的平均时间大约为一年半至两年左右。由于每次经济衰退的

原因、程度和持续时间不一样，伴随着的美股回撤幅度和持续时间存在较大差

异。发生在 2001-2002 年的经济衰退是这五次经济衰退中程度最浅的一次，这

次衰退美股没有陷入熊市。发生在 2008 年至 2009 年的经济衰退是美国近 50

年来最严重的一场经济衰退，这次衰退使标普 500回撤了 57.69%。 

 2020 年的新冠疫情导致现阶段美国经济陷于衰退。受 2020 年的新冠疫情

影响，美国经济进入快速下行的通道。现阶段美国经济受到的冲击已经涉及到

制造业、服务业、就业以及商业活动信心等领域。由于这次急速大幅的经济下

行不是自然衰退所导致，而是疫情所引发的，美国采取的严格防控措施是导致

经济陷入停滞的重要因素。未来疫情的发展和控制是决定美国经济趋势的关

键。 

 预计此次疫情带来的美国、欧洲以及新兴经济体的金融市场震荡将存在一

定的投资机遇。美股自 2020 年 2 月下旬开始出现明显下跌，并且在 3 月震荡

加剧。鉴于疫情现阶段还没有出现根本性控制，不排除未来美股仍会有震荡和

波动走势出现。美股中能源、金融以及工业板块中的航空业、非必需消费中的

休闲娱乐业跌幅较大，预计在这一轮疫情引发的美股回调中这些板块或存在较

好的低位投资机遇。考虑到美股现阶段的系统性风险仍然存在，叠加疫情、全

球虫害和避险情绪的上升，现阶段建议配置医疗、黄金、农业以及军工相关的

板块。相关 ETF为 iShares U.S. Healthcare ETF、US GO Gold and Precious 

Metal Miners ETF、 First Trust Indxx Global Agriculture ETF、iShares 

U.S. Aerospace & Defense ETF 等。这次疫情也导致了欧洲和新兴市场的经济

下行，目前来看它们所受冲击不亚于美国。欧洲及新兴市场中有一些跌幅较大

以及低估值的指数值得关注，如法国 CAC40、英国富时 100、爱尔兰综指、奥地

利 ATX、新加坡海峡指数、印度 SENSEX30、马尼拉综指、巴西 IBOVESPA 和墨西

哥 MXX。预计未来全球市场还会出现震荡，建议可以考虑在低点分批布局这些

指数相关 ETF：iShares MSCI United Kingdom ETF、Franklin FTSE France 

ETF、iShares MSCI Ireland Capped ETF、iShares MSCI Austria Capped ETF、

iShares Core MSCI Europe ETF、iShares MSCI Singapore ETF、 Franklin 

FTSE Brazil ETF、Franklin FTSE Latin America ETF、Franklin FTSE India 

ETF、iShares MSCI Philippines ETF、Franklin FTSE Mexico ETF。 

 

 风险提示：经济增长不及预期；美联储政策超预期；贸易保护主义的蔓延；

全球范围黑天鹅事件。  
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一、近 50 年美国经历的经济衰退与股市走势 

1.1 1973-2009年的美国经济衰退 

从 1973 年至 2009 年，美国一共经历了五次经济衰退。由于美国经济韧性较

强，这五次衰退的平均时间大约为一年半至两年左右。由于每次经济衰退的原

因、程度和持续时间不一样，伴随着的美股回撤幅度和时间存在较大差异。 

 

近 50 年的第一次经济衰退发生在 1973 年 11 月至 1975 年 3 月。20 世纪 70

年代，由于美国财政赤字的大幅增加，叠加通货膨胀的加速蔓延，美国经济下

行问题开始进一步显现。1973 年初，美元危机再度爆发，美元开始加速贬值，

以美元为中心的布雷顿森林货币体系走向崩溃。1973 年 10 月第四次中东战

争爆发，石油价格迅速上涨，致使通胀问题进一步加深。在这些问题的共同推

动之下，美国发生了严重的滞涨危机。美国 GDP 环比折年率从 1973 年一季

度的 10.3%回落至 1975 年一季度的-4.8%。美国 CPI 增速从 1973 年 1 月的

3.6%迅速上升至 1975 年 3 月的 10.3%。美国制造业迅速萎缩，失业率飙升。

美国 ISM 制造业 PMI 从 1973 年 11 月的 68.1 的高位回落至 1975 年 3 月的

31.6。美国失业率从 1973 年 11 月的 4.8%上升至 1975 年 3 月的 8.6%。这一

轮经济衰退伴随着的美股熊市是从 1973 年的年初一直到 1974 年 10 月。标普

500 从 1973 年 1 月的最高点 120.24 点回落至 1974 年 10 月的最低点 62.28

点，跌幅达到了 48.2%。 

 

近 50 年美国第二次经济衰退发生在 1980 年 1 月至 1982 年 11 月。1979 年

第二次石油危机爆发，石油价格再次迅速上升，这再次加重了美国的滞胀，从

而导致了美国经济的又一次衰退。1980 年至 1982 年美国经济三年内几呈现

W 型增长曲线。1980 年二季度美国 GDP 环比折年率迅速下降至-8%，1981

年一季度又快速回升至 8.1%，1982 年一季度又回落至-6.1%，到 1982 年四

季度美国 GDP 环比折年率又恢复到正增长。期间美国通胀水平较高，1980 年

3 月美国 CPI 同比增速高达 14.8%。美国制造业在这次衰退期间也经历了较大

波动。美国 ISM 制造业 PMI 在 1980 年 5 月最低回落至 29.4，1980 年 11 月

升至 58.2，1982 年 5 月回落至 35.5，1982 年 12 月才恢复至 40 以上。美国

失业率在 1982 年 11 月高达 10.8%。这次经济衰退也伴随着一次美股熊市的

发生。但是这次熊市中美股的回撤幅度较小。标普 500 从 1980 年 11 月的最

高 140.52 点回落至 1982 年 8 月的最低 102.2 点，回撤幅度为 24.27%。 
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美国近 50 年来第三次衰退发生在 1990 年 7 月至 1991 年 3 月。这次衰退是

这五次经济衰退中程度最浅的一次。美国储蓄和贷款危机以及海湾战争带来的

油价上升是导致这次经济衰退的重要原因。这次衰退期间，美国的 GDP 环比

折年率从 1990 年一季度的 4.4%回落至 1990 年四季度的-3.6%。期间 CPI 最

高上升至 1990年 11月的 6.3%。ISM制造业PMI在 1991年 1月回落至 39.2。

失业率在 1991 年 3 月上升至 6.8%。这次经济的浅层衰退并没有伴随美股熊

市的出现。标普 500 从 1990 年 7 月的最高 369.78 点回落至 1990 年 11 月的

最低 301.61 点，期间仅仅下跌了 18.44%。 

 

美国近 50 年来第四次经济衰退发生在 2000 年 9 月至 2001 年 10 月。美国互

联网行业的投资过度最终导致了美国互联网泡沫的破裂，叠加后来“9·11”事件

的发生，美国经济受到了明显的冲击。衰退期间美国 GDP 环比折年率从 2000

年二季度的 7.5%回落至 2001 年三季度的-1.7%。CPI 增速在 2001 年 9 月下

降至 2.6%。制造业受到了显著打击，ISM 制造业 PMI 从 2000 年 9 月的 49.7

回落至 2001 年 10 月的 40.8。失业率从 2000 年 9 月的 3.9%上升至 2001 年

10 月的 5.3%。这次美国熊市的跨度明显长于经济衰退时间，而且美股的下跌

幅度也较大。标普 500 从 2000 年 3 月最高的 1552.87 点回落至 2002 年 10

月的 768.63 点，下跌幅度达到 50.5%。 

 

美国近 50 年来第五次经济衰退发生在 2008 年 1 月至 2009 年 6 月，这是美

国历史上近 50 年来最严重的一场经济危机。这次经济危机由次贷危机引发。

2007 年 3 月次贷危机开始爆发，随后不断蔓延和加重。次贷危机沉重地打击

了美国房地产行业，并且引发了美国和全球金融市场风暴。期间 GDP 环比折

年率从 2007 年四季度的 2.5%迅速回落至 2008 年 3 月的-2.3%，并且在 2008

年四季度最多跌至-8.4%。美国 CPI 月同比增速在 2008 年 7 月最高上升至

5.6%之后，2009 年一度跌至负值。ISM 制造业 PMI 在 2008 年 12 月最多跌

至 33.1。当月失业率在 2009 年多次超过了 9%。在这次经济衰退中，美国大

批金融机构遭遇破产，金融市场受到剧烈的冲击。标普 500 从 2007 年 10 月

的最高1576.09点下跌至2009年3月的最低666.79点，回撤幅度达到57.69%。 
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图 1： 1971-2010 年美国 GDP 环比折年率（%）  图 2： 1971-2010 年美国 CPI 月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 3： 1971-2010 年美国 ISM 制造业 PMI  图 4： 1971-2010 年美国失业率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 5： 1971-2010 年标普 500 走势 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.2 2020年疫情导致的美国经济衰退 

受 2020 年的新冠疫情影响，现阶段美国经济短时间进入快速下行的通道。受

原油价格下跌影响，美国今年 3 月的 CPI 呈现出下行态势。美国今年 3 月的

未季调 CPI 年率为 1.5%，不及预期 1.6%，大幅低于前值的 2.3%;今年 3 月的

未季调核心 CPI 年为 2.1%，不及预期 2.3%和前值 2.4%。其中，美国今年 3

月的能源 CPI 增速为-5.7%，改变了 2020 年 1 月和 2 月的正增长态势；另一

方面，今年 3 月的美国食品饮料 CPI 出现了上行态势，增速为 1.9%，高于前

值 1.7%。预计等未来石油价格逐渐回升之后，在货币宽松的环境之下，美国

整体 CPI 或将出现上行。 

图 6： 美国 CPI 当月同比增速（%）  图 7： 美国核心 CPI 当月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 8： 美国能源 CPI 当月同比增速（%）  图 9： 美国食品与饮料 CPI 当月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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在疫情的影响下，美国现阶段制造业和服务业均受到严重冲击。美国今年 3 月

Markit PMI 终值为 48.5，尽管略高于预期的 48，但是创下 2009 年 8 月以来

的新低。美国今年 3 月的 Markit 服务业 PMI 终值录得 39.8，大幅低于前值

49.4。美国今年 3 月的 ISM 制造业 PMI 为 49.1，虽高于预期 45，但是远远不

及前值 50.1。美国今年 3 月的 ISM 非制造业 PMI 为 52.5，虽然高于预期的

43，但是远低于前值 57.3，创 2016 年 8 月以来新低。由于美国现阶段疫情还

没有得到大幅控制，预计二季度制造业和服务业还将出现疲弱的态势。 

图 10： 美国 ISM 制造业 PMI  图 11： 美国 ISM 非制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 12： 美国 Markit 制造业 PMI  图 13： 美国 Markit 服务业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

除了制造业和服务业出现明显下行以外，美国的就业受到大幅冲击。美国今年

3 月的失业率升至 4.4%,高于预期的 3.8%和前值 3.5%。今年 3 月美国的非农

部门就业岗位减少 70.1 万个，是自 2010 年 9 月以来首次减少。截至今年 4

月 11 日当周，美国新增初请失业金约 525 万人，略高于预期的 500 万人，低
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于前一周的 660 万人。美国过去四周的失业总人数已经超过了 2200 万，几乎

抹去了 20 世纪 30 年代大萧条以来所有的就业增长。 

图 14： 美国失业率（%）  图 15： 美国新增非农就业人数（千人） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 16： 美国当周申请失业救济金的人数（人） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

此外，今年 3 月美国 Sentix 投资者信心指数降至-39.1，是 2009 年 3 月以来

的最低值。今年 3 月美国中小企业乐观指数回落至 96.4，为 2016 年 10 月以

来的最低值。今年 4 月密歇根大学美国消费者信心指数降至 71，大幅低于前

值 89.1。现阶段美国的经济受到的冲击已经涉及到制造业、服务业、就业以及

商业活动信心等领域。由于这次大幅的经济下行不是自然衰退所导致，而是疫

情所引发的，美国采取的严格防控措施是导致经济陷入停滞的重要因素。因而

未来疫情的发展和控制是决定美国经济趋势的关键。 
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图 17： 美国密歇根大学消费者信心指数  图 18： 美国 Sentix 投资信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 19： 美国中小企业乐观指数（季调） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

在疫情导致的这次美国经济下行中，美国的救市幅度达到历史空前的规模，而

且行动非常迅速。美联储采取两次非常规降息，最后将联邦基金利率目标区间

下调至 0%-0.25%的历史低位，并且启动了无限量 QE。另外，特朗普签署 2

万亿美元经济刺激法案，意味着美国通过了历史上规模最大的救市计划。目前

美国的货币政策短期内已经一定程度上缓解了流动性问题，而财政政策的传导

还需要一定的时间。预计现阶段的货币政策和财政政策目前还无法根本上完全

解决疫情带来的经济下行风险，疫情的控制仍然是未来影响经济和市场的重要

因素。 
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表格 1. 美国近期出台的货币政策 

时间 政策内容 

3 月 3 日 美联储采取 2008年后的首次非常规降息，将利率调低 50 个基点。 

3 月 13日 美联储宣布展开逆回购操作，并提供逆回购上限。 

3 月 16日 

美联储再次出台了非常规操作，大幅降息 100个基点至 0 利率区间，同时宣布购

买至少 5000 亿美元美国国债和 2000亿美元机构抵押贷款支持证券，推出 7000亿

的 QE。 

3 月 18日 
美联储启动商业票据融资工具（CPFF），同时一级交易商信贷便利机制（PDCF）

登场，继续向市场“注水”。 

3 月 19日 美联储宣布推出货币市场共同基金流动性工具（MMLF），货币工具继续加码。 

3 月 20日 
美联储联手九大央行建立临时美元流动性安排，希望以此减轻全球美元融资市场

的压力，进而降低上述压力国内外家庭和企业信贷供应的负面影响。 

3 月 23日 

 

 

美联储宣布广泛新措施来支持经济，包括了开放式的资产购买，扩大货币市场流

动性便利规模，并强调为确保市场运行和货币政策传导，将不限量按需买入美债

和机构抵押贷款支持证券，启动了不限量 QE。 

3 月 31日 
美联储宣布建立针对外国和国际货币当局的临时回购协议工具（FIMA回购工

具）。该项货币工具用以支持包括美国国债市场在内的金融市场稳定运转。 

4 月 9 日 美联储宣布推出 2.3万亿美元信贷计划，重点援助受疫情影响较大的中小企业。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 20： 美国联邦基金目标利率（%）  

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 美国近期出台的财政政策 

时间 政策内容 

3 月 6 日 

特朗普签署 83亿美元的一揽子援助计划。资金应用于支持公共实验室测试，隔

离和检疫费用，公共区域卫生和跟踪病毒，该法案还包括超过 30亿美元的疫苗

研究费用。 

3 月 18日 
特朗普签署 1000亿美元救市计划，主要用于提供免费新冠病毒测试、为受影响

人群提供带薪假、额外的医疗补助资金和食品援助。 
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3 月 27日 

特朗普正式签署 2万亿美元经济刺激法案，意味着美国通过了历史上规模最大

的救市计划。这项 2万亿范围空前的法案则包括了向大多数美国成年人发放

1200美元现金，为企业、州和城市创建一个 5000亿美元的贷款计划，以及拨

款 3500亿美元以帮助小企业处理工资问题。另外，这项法案还将扩大失业保险

制度，并向医疗统注入超过 1000亿美元。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、现阶段风险资产的走势与配置 

2.1 现阶段美股的走势与配置 

美股自 2020 年 2 月下旬开始出现明显下跌，并且在 3 月震荡加剧。美股 3 月

出现了 4 次熔断，一方面是由于美国制造业和整体经济趋于疲软，美股上涨超

过十年累计涨幅过大而且在 2019 年 1 月估值过高；另一方面则是因为美国企

业杠杆率较高，疫情和中东石油问题的发生促使美国金融系统面临的风险不断

上升。由于美国出台了一系列史上空前的货币政策和财政政策，今年 3 月下旬

以来，美股的剧烈震荡局面开始有所缓和。但是疫情作为影响美国实体经济和

金融市场的重要因素，鉴于疫情现阶段还没有出现根本性控制，不排除未来美

股仍会有震荡和波动走势出现。 

图 21： 美股三大指数走势  

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 22： 美股三大指数 PE  

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

分行业来看，到目前为止疫情期美股的公共事业、医疗、信息技术、必需消费

和房地产板块回撤幅度较小，能源和金融板块下跌幅度较大。2020 年年初至

2020 年 4 月 10 日，标普 500 公共事业、标普 500 医疗、标普 500 信息技术、

标普 500 必需消费和标普 500 房地产板块分别下跌 5.79%、6.92%、6.95%、

7.7% 和 8.25%，标普 500 能源和标普 500 金融板块分别下跌 43.12%和 

24.07%。 

图 23： 2020 年初以来标普 500 各行业表现（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 4月 10日。 

 

受石油减产协议谈判曾一度陷入破裂的影响，今年油价大幅下跌。截至今年年

初至 4 月 10 日，美国标普 500 能源行业跌幅前十的个股分别为诺布尔能源、

马拉松石油、阿帕奇石油、哈利伯顿、戴文能源、DIAMONDBACK 能源、欧

尼克、西方石油、德希尼布福默诗和斯伦贝谢，均下跌超过 58%。 
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图 24： 年初以来美国标普 500 能源行业跌幅前十个股（%）  

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  

注：统计时间截至 2020年 4月 10日。 

 

今年年初至 4 月 10 日，美国标普 500 金融行业跌幅前十的个股分别为探索金

融服务、SYNCHRONY FINANCIAL、联信银行、美国国际集团、UNUM 保险、

公民金融、景顺集团、第一资本金融、五三银行和林肯国民，跌幅均达到 40%

以上。 

图 25： 年初以来美国标普 500 金融行业跌幅前十个股（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 4月 10日。 

 

除此以外，标普 500 工业板块中的航空业跌幅较大，截至今年 4 月 10 日跌幅

最大的三只股票的回撤幅度均达到 55%以上。非必需中跌幅较大的休闲娱乐

业相关个股很多也出现较大幅度的下跌。除了受疫情影响较大的游轮业下跌幅
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度较大以外，酒店业和博彩业出现大幅回撤。考虑到美股中能源、金融以及工

业板块中的航空业、非必需消费中的休闲娱乐业跌幅较大，预计在这一轮疫情

引发的美股回调中这些板块存在较好的低位投资机遇。 

图 26： 标普 500 工业中跌幅较大的航空股（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 4月 10日。 

 

图 27： 标普 500 非必需消费中跌幅较大的休闲娱乐业相关个股（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 4月 10日。 

 

考虑到美股现阶段的系统性风险仍然存在，预计未来一段时间震荡和波动还将

出现，叠加疫情、全球虫害和避险情绪的上升，建议配置医疗、黄金、农业以

及军工板块。相关 ETF 为 iShares U.S. Healthcare ETF、US GO Gold and 

Precious Metal Miners ETF、First Trust Indxx Global Agriculture ETF、iShares 

U.S. Aerospace & Defense ETF 等。 
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2.2 现阶段欧洲和新兴市场的股市走势与配置 

这次疫情也导致了欧洲和新兴市场的经济下行，目前来看它们所受冲击不亚于

美国。今年 3 月欧元区的 CPI 大幅回落。今年 3 月欧元区的 CPI 初值同比上

升 0.7%，大幅低于前值 1.2%。今年 3 月欧元区的制造业 PMI 终值为 44.5，

低于初值 44.8，为 92 个月以来低点，且连续 14 个月低于 50 枯荣线。欧元区

今年 3 月 Markit 服务业 PMI 终值仅为 26.4，创 1998 年 7 月以来的新低。随

着欧洲政府采取广泛的限制措施来遏制病毒的蔓延，制造业和服务业大幅加速

萎缩。现阶段欧洲疫情仍未达到拐点，预计未来一段时间欧洲制造业和服务业

的下行风险仍将存在。这一次疫情除了对欧美以外的发达经济体影响较大以外，

对以印度和巴西为代表的不少新兴经济体也造成了非常明显的冲击。印度今年

3 月 CPI 同比增速下降至 5.91%，大幅低于 2 月的 6.58%和 1 月的 8.84%。

印度今年 3 月通胀继续走低主要是燃料价格下降导致的。为防止疫情进一步扩

散，印度采取了大规模封锁政策，导致燃油需求量大幅降低。今年 3 月印度制

造业 PMI 和服务业 PMI 分别为 51.8 和 50.6，分别为近 4 个月和近 5 个月的

最低值。今年 3 月巴西的全国消费者物价指数 INPC 同比增速下降至 3.31%，

为近 5 个月的新低。今年 3 月巴西制造业 PMI 明显回落，为 48.4，大大低于

前值 52.3；今年 3 月巴西服务业 PMI 大幅下滑，为 34.5，大大低于前值 50.4。

欧洲目前仍然是疫情蔓延较为严峻的区域。新兴市场中，东南亚、拉美、非洲

的多个经济体疫情也出现加速蔓延的现象。由于医疗卫生条件和经济韧性等因

素，预计未来一段时间一些新兴经济体所受到疫情带来的经济冲击将比欧美地

区更大。 

图 28： 欧元区 HICP（调和 CPI）当月同比增速（%）  图 29： 欧元区制造业和服务业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 30： 印度 CPI 当月同比增速（%）  图 31： 印度制造业和服务业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 32： 巴西全国消费者物价指数（INPC）同比增速（%）  图 33： 巴西制造业和服务业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

受疫情的冲击，欧洲和新兴经济体的多个市场出现了大幅回撤，不少指数的回

撤深度远大于美股。从今年年初截至 2020 年 4 月 10 日，MSCI 拉美新兴市

场指数、巴西 IBOVESPA 指数、阿根廷 MERVAL、奥地利 ATX、马尼拉综指、

爱尔兰综指、意大利富时 MIB、法国 CAC40、印度 SENSEX30、英国富时 100、

墨西哥 MXX 和新加坡海峡指数等下跌幅度较大，分别下跌 42.07%、32.83%、

32.77%、31.47%、29.49%、26.37%、25.03%、24.61%、24.47%、22.54%、

20.61%和 20.22%。 
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图 34： 今年年初以来全球主要指数表现（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 4月 10日。 

 

欧洲及新兴市场中，有一些跌幅较大以及低估值的指数值得关注。从欧洲来看，

法国 CAC40、英国富时 100、爱尔兰综指、奥地利 ATX 的 PE 较低，分别为

16.41、16.76、15.09、8.11，明显低于它们的历史平均值和中位数。新兴市场

来看，新加坡海峡指数、印度 SENSEX30、马尼拉综指、巴西 IBOVESPA 和

墨西哥 MXX 的 PE 分别仅为 9.96、19.07、11.96、11.96 和 13.32，也均大幅

低于历史平均值和中位数。预计未来全球市场还会出现震荡，建议可以考虑在

低点分批布局这些指数相关 ETF：iShares MSCI United Kingdom ETF、

Franklin FTSE France ETF、iShares MSCI Ireland Capped ETF、iShares 

MSCI Austria Capped ETF、iShares Core MSCI Europe ETF、iShares MSCI 

Singapore ETF、 Franklin FTSE Brazil ETF、Franklin FTSE Latin America 

ETF、Franklin FTSE India ETF、iShares MSCI Philippines ETF、Franklin 

FTSE Mexico ETF 等。 

图 35： 欧洲以及新兴市场估值偏低指数的 PE 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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风险提示 

经济增长不及预期；美联储政策超预期；贸易保护主义的蔓延；全球范围内黑

天鹅事件。 
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