
5月卖出好上岸”这句话对美国投资者来说是老生
常谈，旨在警醒大家要留意在夏季出现季节性表
现不佳且流动性较低的情况。然而，2025年5月
的主基调则是“卖出美国”，年初以来美国市场

便相对表现不佳，美股更是连续三周出现资金外流。1 

在出现这样的弱势表现后，有理由猜测某些投资者是否已
走为上计。不过，市场近期的走势却截然相反：在伊朗和
以色列持续12天的战事结束后，风险资产迎来反弹。2 标普
500指数6月缓慢走高，与年初相比有小幅上升。  

尽管如此，美股今年的相对疲软还是表明，在信贷宽松、
科技业蓬勃发展和生产力提升的作用下，对美股长期表现
的信心正在减弱。美国总统特朗普近来释放的政策信号以
及在地缘政治领域的动作引发了对滞胀和地缘政治风险加
剧的担忧。3

长期以来，美股高度依赖于估值扩张，股价涨幅超过盈利
或股息增长。2011年至2024年间，研究显示在美股表现跑
赢全球的12年当中，有7年的大部分回报来源于估值倍数扩
张。4 资本集中度也因此增加，美国公司的市值在2024年
占到发达国家的70%以上。5

转变可能正在发生。  

2025年前5个月，全球投资者将1390亿美元转向新兴市场以
及全球或欧洲股票和债券基金。6 美元兑欧元和日元已贬值
约9%，导致美元计价资产吸引力降低。7 6月对全球超过70
家央行的调查显示，近四分之三的受访者预计未来5年全球
储备中持有的美元将会减少，而黄金将越来越受到追捧。8 

债市也在作出反应。关税引发的通胀和赤字扩大预计将使
美国利率维持在较高水平，从而压低债券价格。相比之
下，其他许多市场的非美元债券则在吸引资金流入，因为
投资者预计各国央行会以降息来应对全球贸易下滑。9

日本国债也因全球资本流动的这种变化受到影响。5月的收
益率飙升引发了对日元作为传统避险货币的质疑，因为投
资者正谨慎审视债务水平以及贸易下滑对该出口导向型经
济体的影响。10

然而，整体趋势表明全球对风险资产依然有信心。6月初，
全球股市创下历史新高，说明投资者继续持乐观态度。11   

但是，尽管投资者在5月卖出部分风险敞口后或许已重返美
国市场，但如今的问题是美国市场所依仗的传统有利因素
是否已经消失⸺而且不仅是在这个夏季。
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从欧洲到日本，“卖出美国”交易给市场带来颠覆性影响
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易峯流动性脉搏指数 
衡量借贷条件的新指标

主要市场和资本趋势 
及时、可执行的每月洞察
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全球再平衡
支撑美股15年后，外国股市再度崛起，年初至今涨幅强劲
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流动性指数

易峯流动性脉搏指数： 
衡量借贷条件的新指标
一种专有的综合指数，旨在为我们的 
客户提供有关全球流动性状况的洞察。

易峯很荣幸推出一种新的专
有综合指数⸺易峯流动
性脉搏（EquitiesFirst Li-
quidity Pulse）指数，该

指数可反映银行信贷的成本和供应状
况，旨在为我们的客户提供有关全球流
动性状况的洞察。该指数在编制时纯粹
作为参考：与易峯的任何产品均无关
联，不可交易，亦非任何类型的基准。
该指数的输入内容涵盖多种借贷和市场
指标，详情如下文所述。 

本文提供该指数的概述以及有关其所覆
盖时期的说明。虽然现有数据尚未覆盖
近期关税引发的波动，但该指数可清晰
反映过去不同借贷条件的时期，并体现
出借贷条件在经历疫情后的上升期之
后，现已趋于稳定。此外，我们表明，
该指数的市场指标成分目前正处于最具
挑战性的时期。

综合流动性指数
等权重，2006年1月至2025年3月
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构成
易峯流动性脉搏综合指数由精选的市场和
借贷指标组成，且该指数基于信贷供应状
况和成本简要呈现融资条件的综合情况。

反映信贷成本和市场状况的是10年期美国
国债收益率、美联储广义美元指数和
CBOE（芝加哥期权交易所）波动率指 
数（VIX）。尽管最近数月出现动荡，但美
国国债收益率仍然支撑着全球借贷市场，
因此在我们的指数中代表借贷基础成本。

广义美元指数是衡量美元兑一揽子其他货
币强弱走势的交易加权指标。此外，波动
率指数作为衡量股市预期波动性的指标，
代表了整体市场状况和情绪，而且常常是
危机发生时反应最快的市场指标之一。

为反映借贷的供应状况，我们选择了对自
身和客户格外重要的部分经济体的未偿贷
款指标。目前，该指数涵盖英国、欧元
区、新加坡、中国香港、日本和中国内地
的借贷，但未来可能会增加更多经济体。

10年期美债收益率、广义美元指数和波动
率指数这三种市场指标，在金融状况收紧
时均会上涨，而信贷在这种时候通常更加
稀缺且昂贵。国债收益率升高表示利率上
升，进而可反映实际或引发担忧的通胀。
收益率在国债缺乏需求时也会上升，而这
种情况本身就会引发担忧。

波动率指数反映股市的预期波动性，源自
于未来30天标普500指数期权的价格。因
此该指数代表了投资者对未来动荡的担忧
程度。与此同时，广义美元指数上升表示
全球金融状况收紧，对于那些拥有大量美
元计价债务的新兴市场经济体来说尤其 
如此。



流动性指数 

易峯流动性脉搏指数： 
衡量借贷条件的新指标
（续）

为正确反映这三种系列的行为，我们在
把它们加入指数前进行了倒置，使其在
方向上匹配随金融状况宽松而上升的未
偿贷款指标。几乎所有指标的数据都是
按月报告。对于按季度报告的数据，我
们使用最近的数据点为该时期的剩余部
分进行前向填充，直至下一时期的报告
出炉。本文撰写时，数据截至2025年 
3月。

计算
流动性脉搏指数所跟踪的时期从2006年
1月开始，这样的决定一定程度上源自于
各种数据系列的可用情况，而我们也得
以覆盖2008年全球金融危机爆发前重要
的信贷增长期。 

各类指标通过Z分数归一化转换为指数成
分⸺这种标准统计技术利用各数据集
的平均值和标准差将各个月度值转换为
代表该值与长期平均值偏差程度（高于
或低于）的数字。

因此，与典型的股市指数不同，流动性
脉搏指数没有名义上的起始值。这是因
为该指数在任何时间点都可反映相对于
整个时期长期平均水平的借贷条件。零
线表示长期平均水平，若指数为负值，
则代表当前借贷条件相比平均水平更为
收紧，若指数为正，则代表更为宽松。

此外，该综合指数线本身的变化也体现
了靠近或偏离该平均水平的变动。例
如，正值区域中向下的线表示借贷条件
收紧，但大体上仍比平均水平宽松。而
且，由于每当添加新的数据集时都会重
新计算长期平均水平，所以该指数值会
动态变化，整个指数曲线每月都会出现
变动，以反映最新数据对长期平均水平
的影响。 

最后，该指数的成分采用等权重，而非
按GDP或其他任何因素加权。此举旨在
确保该指数能对较小经济体的借贷条件
变化作出有效响应，并避免过度偏向由
最大市场产生的两到三个指标。



流动性指数 

易峯流动性脉搏指数： 
衡量借贷条件的新指标
（续）

说明
截至目前，易峯流动性脉搏指数的路
径大致反映了两个截然不同的宽松时
期、两次显著的危机，此外还覆盖两
个借贷条件收紧但程度较低的时期。 

2008年9月全球金融危机爆发前两
年，信贷增长强劲，美元走弱且波动
率相对较低。危机过后存在一段增长
放缓的时期，随后是一段借贷条件恶
化的时期，然后在2010年代末再次升
高。最近一年呈现略微下降的趋势。

可以清楚地看到有两次向下的尖峰。
前者反映了2008年股市波动率的骤然
大幅上升，随着那次危机的影响向全
世界蔓延，与之伴随的还有美元相对
走强。 

第二个尖峰的规模在流动性脉搏指数
中大致相同，代表了2020年初的新冠
疫情爆发，当时波动率再次出现大幅
动荡。

在最初对市场造成冲击后，这两次危
机表现出流动性激增的特征，原因是
各国政府紧急动员起来保持信贷运
转，通常是通过大幅干预和降息等手
段。疫情爆发后货币宽松和信贷增长
的两年在该图表中体现得非常明显。

通过将这三种市场指标与整体流动性
脉搏指数重叠得出综合图，可得出一
项值得关注的观察结果（图表2）。显
而易见的是，借贷条件在很长一段时
间内是高于平均水平的，但更为显眼
的是2022年的急剧下滑。实际上，在
图表中没有任何时期的市场指标像过
去三年那样在这么长的一段时期内低
于平均水平如此之多。 

在这样的条件下，其它信贷来源可大
展身手，因为传统银行借贷市场条件
在供应状况和成本方面都已收紧。证
券融资为资产拥有者提供了另一种渠
道，而且它在股市波动预计加剧的情
况下尤其有用。

这些市场指标近年来的趋势在多大程
度上可视为整个流动性脉搏指数下降
的先行指标，仍然有待观察。但已经
可以观察到该指数目前处于稳定状
态，自疫情初期的大幅上升以后，该
指数大体上一直持平。该指数目前截
至2025年3月，这意味着关税引发的
贸易战及其相关的波动性尚未得到反
映。它们的影响将在未来数月显现。

关于流动性脉搏（Liquidity Pulse）指数  
流动性脉搏指数是一种专有的综合指数，利用基于市场
的信号和央行报告的借贷数据，跟踪记录一系列主要经
济体的全球信贷和流动性状况。该指数具有纯指示性编
辑特征：与易峯的任何产品均无关联，不可交易，亦非
任何类型的基准。该指数的记录始于2006年1月。市场
指标包括10年期美国国债收益率、CBOE（芝加哥期权
交易所）波动率指数（VIX）和广义美元指数，各指标分
别进行倒置。借贷数据来自六个经济体的央行数据：英
国（M4贷款）、欧元区（对非金融公司的贷款）、新加
坡（按行业划分的商业银行贷款）、中国香港（持牌银
行的贷款和预付款）、日本（贷款和折扣，主要银行和
区域性银行的总和）和中国内地（贷款总额）。各数据
系列通过Z分数归一化进行标准化处理，指数值反映与整
个时期平均水平的偏差。所有指标为等权重。

流动性脉搏综合指数对比市场指标成分
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流动性脉搏指数 10年期美国国债 + 波动率指数 + 美元（倒置）



澳大利亚能源转型是否将走向核能？

全球能源转型正在推高对关键矿物的需求，其中铀成为
了主要受益者。随着核能采用的增长，铀的需求日益旺
盛且更加稳定，核能主题股票因此成为对投资者颇具吸
引力的选择。拥有全球33%铀资源的澳大利亚在这场转
变中有着举足轻重的作用。

阅读全文　

构建面向AI的亚洲数字基础设施

在全球贸易前景充满不确定性的背景下，投资于亚洲的
数字基础设施正崛起为一种操作长期资产的做法，不仅
能抵御通胀，而且受国际政策变动的影响较小。亚洲不
断壮大的中产阶级对数字服务需求的增长，已经在推动
数字基础设施的建设，这吸引了全球一些最大的科技公
司的目光。 

阅读全文　

最新洞察 

主要市场和资本趋势 

易峯持续关注与客户相关的关键市场和行业趋势， 
每月提供及时和可执行的洞察。 

机器人浪潮将至，中国会是弄潮儿吗？

随着对人工智能的狂热逐渐让位于对商业应用的发掘，机器
人正重新吸引投资者的关注。中国看起来一马当先，人形机
器人登上新闻头条，专业服务机器人在现实世界引发关注。
尽管该行业在精准度和安全性方面还面临各种挑战，但自动
化需求和人口结构变化等强有力的因素将会促进进一步的 
创新。 

阅读全文　

https://equitiesfirst.com/int/articles/is-australias-energy-transition-about-to-go-nuclear/
https://equitiesfirst.com/int/articles/building-the-digital-infrastructure-for-an-ai-ready-asia/
https://equitiesfirst.com/int/articles/the-robots-are-coming-but-will-they-come-from-china/


印度与阿联酋的互联互通如何推动“去
全球化”世界的增长

虽然全球股市因关税和贸易战的讨论而出现动荡，但 
一个极具前景的趋势是印度和阿联酋之间的经济联系不
断深化。过去几年，这两个国家之间的资本、投资和人
员流动大幅增加，带动了更多的交易和投资。注重增长
的投资者如要利用这一趋势，需要谨慎管理其敞口，以
应对印度市场当前的波动以及印度卢比的外汇风险。

阅读全文　

最新洞察 

主要市场和资本趋势
（续）

尽管美国实施新的关税政策，日本仍是
东西方高科技供应链的关键环节

美日不断扩大的科技合作可能在全球贸易战中发挥避难
所的作用，因为两国在技术贸易方面仍然保持着高度共
生的关系。日本仍是东西方高科技供应链的关键环节，
对于此行业一些最具进取心的日本公司来说，创造长期
价值存在着巨大机会。驾驭北亚经济发展的这种转变将
对财富创造产生重大影响。

阅读全文　

正当其时：借力私募信贷，助力公开市场
发展

英国正在努力应对增长低迷和债务成本上升，在此背景下，
传统的政策解决方案或许不足以刺激经济发展。鉴于关税压
力陡增且通胀使利率维持高位，提升各种渠道的信贷可得性
将是解决方案的关键一环。私募信贷，包括以实物资产和其
他抵押品为基础的创新融资方式，可以为推动英国急需的增
长发挥关键作用。 
本文首发于英国杂志《Investment Week》观点栏目。

阅读全文　

https://equitiesfirst.com/int/articles/how-india-uae-connectivity-can-drive-growth-in-a-deglobalizing-world/
https://equitiesfirst.com/int/articles/despite-new-us-tariffs-japan-remains-key-for-east-west-high-tech-supply-chains/
https://equitiesfirst.com/int/articles/time-to-let-private-credit-fund-public-growth/
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向任何其他人士分发、出版、复制或以其他方式提供本文件的全部或部分内容，特别是不得向分发行为可能导致违反任何法律或监管要求的任何国家/地区的人士分发本文件。

易峯不就本文件作出任何陈述或保证，并明确否认法律规定的任何默示保证。您承认易峯在任何情况下均不对任何直接、间接、特殊、后果性、偶发性或惩罚性损害负责，包括但不限于利
润损失或机会损失，即使易峯已被告知此类损害的可能性。

易峯做出以下可能适用于所述司法管辖区的进一步声明：

澳大利亚：Equities First Holdings (Australia) Pty Ltd（ACN：142 644 399）持有澳大利亚金融服务许可证（AFSL编号：387079）。保留所有权利。

本文件包含的信息仅适用于身处澳大利亚，且按《2001年公司法》第761G节的定义归类为批发客户的人士。向该标准以外的人士分发信息可能受到法律的限制，获得信息的人士应寻求咨询
意见并遵守任何此种限制。

本文件包含的材料仅供参考，且不得解释为购买或销售金融产品的要约、招揽或建议。

本文件包含的信息属于一般性信息，并非个人财务产品建议。本文件中的任何建议仅为一般性建议，在编写时未考虑您的目标、财务状况或需要。在采纳任何信息之前，您需要根据您的目
标、财务状况和需要考虑所提供的信息的适当性和相关财务产品的性质。在就财务产品做出投资决策之前，您应征求独立的财务建议并阅读相关披露声明或其他要约文件。

迪拜：Equities First Holdings Hong Kong Ltd（DIFC代表处），地址：Gate Precinct Building 4, 6th Floor, Office 7, Dubai International Financial Centre（商业许可证号CL7354），作为代表
处受迪拜金融服务管理局（“DFSA”）监管（DFSA公司参考编号：F008752）。保留所有权利。

本文件包含的信息属于一般性信息，并且在视为建议的范围内，本文件包含的任何建议仅为一般性建议，在编写时未考虑您的目标、财务状况、金融产品的适用性或您的需要。

本文件包含的材料仅供参考，且不得解释为财务建议，包括购买或销售金融产品的要约、招揽或建议。本文件包含的信息属于一般性信息，并且本文件包含的任何建议仅为一般性建议，在
编写时未考虑您的目标、财务状况、金融产品的适用性或您的需要。在采纳任何信息之前，您需要根据您的目标、财务状况和需要考虑所提供的信息的适当性和相关财务产品的性质。如果
您不理解本文件的内容，则应咨询授权财务顾问。

本文件涉及不受DFSA任何形式监管或批准的金融产品。DFSA没有责任审查或核实与此金融产品相关的任何文件。因此， DFSA并未批准本文件或任何其他相关文件，亦未采取任何措施来核
实本文件所载列的信息，并且对其不承担任何责任。

中国香港：Equities First Holdings Hong Kong Limited根据《放债人条例》持有牌照（放债人许可证编号1659/2024），并根据《证券与期货条例》（“SFO”）（CE编号：BFJ407）从事
证券交易业务（第一类牌照）。本文件未经香港证券及期货事务监察委员会审查。本文件不作为出售证券的要约或购买任何由Equities First Holdings Hong Kong Limited管理或提供的产品的
招揽。本文件仅供SFO规定之专业投资者参考。本文件不针对此类要约或邀请将构成违法或禁止行为的个人或组织。

韩国：上述内容仅适用于充分具备证券融资交易知识和经验的资深投资者、专业投资者或其他合格投资者。不适用于也不应由不符合标准的人士使用。  

英国：Equities First (London) Limited在英国获得金融行为监管局（“FCA”）的授权，并接受其监管。在英国，本文件仅分发并提供给《2000年金融服务与市场法》（金融促进）2005年
法令（FPO）中第四部分第19 (5)条（投资专业人士）和第49 (2)条（高净值公司、非法人团体等）所述的相关人士。与本文所述相关联的任何投资活动仅适用于且仅与该类人士有关。不具
备投资事宜专业经验或非FPO第49条适用人士，不得依赖本文件。本文件仅适用于符合《金融工具市场指令》规定的专业投资者。

免责声明

1 https://www.reuters.com/world/china/global-markets-flows-graphic-2025-06-06/
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