
10年基金收益排行

随着美联储发出利率可能待在高位更久的信号，10年期美债收益率连续走高，突破
16年来最高点；美元指数也在9月份上涨2.65%，创下10个月以来新高。

然而，高企的美债收益率也让投资者对于美国科技股涨势的持续性担忧，加速获利
回吐。9月初至今，纳斯达克100指数下跌6.16%，标普500信息科技指数下跌8%
，且跌幅有明显扩大迹象。

不过，港股科技股市场或可能因此获益，南向资金9月份净流入466.50亿港元，恒
生科技指数ETF被投资者持续加仓；券商发行的恒生科技指数结构性产品占比也逐
月攀升，从不到10%迅速升高至50%。

10年期美债收益率创16年来新高

被称为“全球资产定价之锚”的10年期美债收益率，9月28日，盘中突破4.688%，
创下2007年9月以来新高。

尽管如此，各大资管巨头认为其仍会继续走高。摩根大通（JPMorgan）首席执行
官杰米•戴蒙警告，美联储可能会加息至最高7%。他指出，从5%升至7%之间的过
程将比从3%到5%更痛苦，全球可能还并未做好应对准备，美国银行业危机还没解
除，预计将出现进一步动荡。当前形势将不可避免地导致银行提高放贷门槛，尤其
是在商业地产领域，情况显得越来越黯淡。

全球最大资产管理公司贝莱德(BlackRock)也认为，10年期美债收益率可能会进一
步走高，而且金融市场正逐渐认同利率可能会维持在高位的观点，动荡的宏观体制
正给“央行政策和未来风险带来不确定性”。

由于美联储持续维持高利率政策，美国资本市场规模最大的长债基金、规模390亿
美元的iShares安硕20年期以上美国国债ETF（TLT）正在经历创纪录的回撤，距离
2020年的高峰，TLT的跌幅已经达到48%，并创下了自2011年以来的最低点。

在美债收益率走高推动下，美元持续走强，衡量美元兑一篮子主要货币价值的美元
指数（DXY）在9月份已经上涨了2.44%，回升至106.15以上，创下2022年11月以
来新高。拉长时间看，自7月中旬来，美元指数出现周线11连涨，也是自2014年7
月后的最长连涨周数；美元指数接近2023年年内新高。

美股杀估值开始，港股逆周期操作升温

在美元指数持续攀升时，更多新兴市场货币有点“压力山大”。国内一家百亿级主
观策略选股私募机构的研究员表示，对于资金来说，持有欧元与美元资产无风险收

                                    1 / 3



10年基金收益排行

益率近6%，叠加兑换汇率升值收益，差异较大导致资金外流动力增强。

事实上，今年以来投资于海外资产的QDII基金业绩确实一骑绝尘，多只产品在一众
基金中逆市上涨。截至9月20日，今年以来全市场基金业绩排名（不同类型份额分
开计算）前50名中，有40只为QDII基金，特别是跟踪纳斯达克100指数的产品。

但是，9月初至今，纳斯达克100指数下跌了6.16%，标普500信息科技指数下跌了
8%，且跌幅有明显扩大迹象，布局美股的QDII基金纷纷回调，获利了结的情绪明
显升温。花旗集团的策略分析报告指出，以科技股为主的纳斯达克100指数目前单
边净空头头寸为81亿美元，花旗集团的多头头寸均已平仓。

显然，高昂的美债利率下，市场投资者已经怀疑美国科技股能否恢复上涨势头。相
反，前期表现落后的港股科技股，成为对冲利率风险的重要标的，进场资金在进一
步升温。9月初至今，南向资金净流入544.61亿港元，市场规模最大的恒生科技指
数ETF（513180）被投资者持续加仓，该ETF份额自9月以来增加了42.82亿份，总
份额已突破400亿份，达到405.51亿份。

对冲美国利率风险需要安全气囊

“最近10年期美债收益率突破去年高点，但恒生科技指数还没有跌破去年低点。”
北京地区一家管理境外资金超百亿元的私募基金经理表示，欧美基本都进入超高利
率时代，美股特别是科技股，杀估值才刚刚开始。

这位基金经理表示，美国联邦基金利率早已超越2007年最高利率水平，但是目前美
股估值比2007年高位水平高了40%；反观港股科技板块，均为上市以来最低估值，
且指数跌幅充分，对冲美股科技股下跌风险的优势更为突出。

过去两个月，私募机构都配置科技股相关行业ETF的主要生力军；而且券商针对ETF
策略，系统上快速组合一揽子券、程序化交易、智能拆单、AI算法等开发动作也开
始多了起来，提升私募的交易体验。

值得注意的是，有统计显示，在今年第三季度当中，恒生科技指数结构性产品占比
逐月攀升，从不到10%迅速升高至50%，而对应的中证500产品的占比却逐月下降
，从55%下降至9%以下。

显然，9月以来港股恒生科技指数ETF获得大额净申购，部分头部私募重仓科技板块
，此类低估值高成长股票未来上行空间潜力较大。但是，结构性产品又给了安全气
囊结构，可以在获得25%下跌保护的情况下，获取标的价格上涨的收益。
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“近期PMI低位回升，消费、投资、工业季调环比也小幅抬升，表征经济环比回落
最快时期已过。美元的强势犹在，中国经济的恢复虽然最新的数据显示有所提速，
但还需做得更多，投资者要在耐心中等待市场的变化。”上述基金经理表示。

责编：桂衍民

校对：王朝全
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