
智行理财网
宏观经济指标查询（七大宏观经济指标）

——普通投资者如何看宏观和政策？

前段时间邱国鹭的公开信火了，他在信中作反思：之前只顾着自下而上选股，从估
值的角度出发，选择了港股和中概股
，忽视了政策和环境，结果造成了近几年的业绩低迷。

他表示，今后会更加重视政策，不止是低头看路，也要抬头看天，自上而下和自下
而上相结合做投资。

前几天的文章《一个需要注意的重大变化》我们也提到过，
近期全球宏观经济和格局发生了重大变化
，今年那些擅长宏观的基金经理业绩表现普遍较好，其他专注自下而上选股的经理
则表现较差。

那么，这就引申出一个问题——买基金，需要考虑宏观经济吗？

我认为是要的。

那些做个股
的，可能只需要关注个股的基本面就行了，只要基本面没问题或企业能保持竞争优
势，他们就倾向于长期持有。

但是我们基民不一样，基金持有的是一篮子股票（单只基金一般至少都有20多只股
票）。而且我们的基金组合一般至少包含了七八只基金。

也就是说，我们的持仓
中，至少会有100只以上的股票，多的话可能有几百只甚至上千只（指数基金）。
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当你持有这
么多数量的股票时，个
股基本面对你的业绩影响忽略不计，
但是整个宏观经济，则会对你的投资产生很大的影响。

这就是为什么说买基金就是买国运。

所以，作为基民，宏观经济对我们来说是很重要的。肯定比对股民来说更重要。

一、什么是自上而下的投资？

顾名思义，自上而下就是先看宏观经济周期
，再选行业板块，最后挑选具体公司的投资策略。

为什么要重视看宏观、做自上而下？

如果你
选对了符合当
前经济周期的行业，那么赚
钱就会容易的多，尤其是在A股
，市场的β远大于个股的α，选对了行业，即便是选股差一点，收益也不会太差。用
个不恰当的词——鸡犬升天。

比如在房地产火热的06-07年，只要你能看出房地产行业的机会，即使你没选中龙
头万科
，而是选的绿地控股也能取得不错的收益。而如果你选的行业不对，那么即使是选
的行业龙头，收益也可能跑输市场。
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再比如2021年以来的互联网和教育行业，懂的都懂。

自上而下的决策一般包含两个部分：
一是选择大类资产（择时），二是选择行业板块。

二、为什么大佬都说“宏观很难”“专注自下而上”？

大家可能都读过不少大师著作或大佬访谈，他们很多都强调——根据宏观做投资很
难，不如专注自下而上。

这里我引用一些：

霍华德·马克思：
对于绝大多数人来说，宏观面是不可知的。不可能靠宏观面预测获得成功，我可以
百分之百地确定我也其中之一。

查理·芒格:宏观是我们必须要接受的,而微观才是我们能有所作为的。

巴菲特：
如果我们对企业的预测是正确的，那么宏观不会产生任何影响。如果我们对业务的
判断是错误的，宏观将无法拯救我们。投资者不应该基于宏观经济预期买卖股票。

彼得·林奇：如果你花十分钟研究宏观经济，那么你就浪费了十分钟。

睿远·赵枫
（曾经是宏观策略出身）：历史上这么多年的投资经验告诉我，预测短期宏观经济
形势是非常困难的，错误的概率非常高。

其次，每个上市公司它所处的竞争环境、行业格局、细分的需求，可能都跟宏观经
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济总量有非常大的不同，导致即使在宏观经济不好或者好的时候，有相当多的上市
公司跟宏观经济表现是不一致、甚至相反的。

宏观分析师预测下一年时，说对的不多，就算说对，也未必赚钱。我们不会根据宏
观经济形势来决定股票仓位。

信达澳亚·冯明远
（专注自下而上选股）：每年券商都会出年度策略和明年展望，我们统计过，其实
都不太准。宏观经济学课本里有一句非常经典的话——宏观经济的波动不可预测。
如果说以宏观来指导投资的话，结果也是非常不确定的。

易方达·张坤
（专注自下而上选股）：投资是在纷繁的因素中找到少数重要且自己能把握的因素
。宏观经济、市场走势、市场风格、行业轮动这些因素显然是重要的，但坦率地说
，这并不在我的能力圈内。

安昀（曾经是宏观策略出身）：
自上而下投资框架的问题在于逻辑链条过长。你的每一步分析结论，就是下一步的
前提。前面的结论如果不对，后面的分析就会错得离谱。索罗斯说过一句话：越复
杂的系统，越容易失败，所以大道至简。

第二个缺陷是，宏观经济指标的变化大部分时间是比较平稳的。基于宏观指标的变
化做判断，胜率肯定低。

但是，宏观策略的人有大局观，他们能把握住宏观指标剧烈变化的时候，而这时候
微观指标还没有来得及反应。宏观策略的框架像屠龙刀，不能做切菜的事情，只有
在宏观经济剧烈变化的时候，胜率才会高。

永赢·李永兴（自上而下）：
自上
而下有两
个环节，一是对宏

                                   4 / 10



智行理财网
宏观经济指标查询（七大宏观经济指标）

观经济作出判断，二是判断之后转化
成选股。
这两道环节如果命中率都低于80%，最后就只有60%左右的命中率，跟蒙差不多了
。

宏观经济看起来很多人都能说上一两句，但宏观分析无论是在投资界和理论界，难
度都是很高的，经济学家的准确率也不一定在80%以上。

重要的是你要知道宏观经济的临界点在哪里，在关键的临界点提高准确率。

综上，虽然说，宏观很重要，但是用于指导投资似乎又很难！

不仅有海外的投资大师和国内的顶流经理（张坤、冯明远）放弃做宏观判断，甚至
还有赵枫、安昀、焦巍这样的宏观策略出身的人，也渐渐放弃宏观，转而做自下而
上选股。

坚持做宏观的李永兴，也强调宏观很难（他近几年的业绩也一般，近3年排名842|1
739）。

还有一个有趣的例子，最适合做自上而下投资的人——构建了全球货币体系、制定
了布雷顿森林体系的天才经济学家凯恩斯
，他也有过1930年基金亏损32%，1931年又亏损24%的经历。

三、普通投资者应该如何看宏观？

这就很尴尬了，一方面，宏观对我们基民来说非常重要！另一方面，宏观对专业投
资来说都很难，对我们普通投资者来说，就更难了！

这该如何是好？
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我觉得，对于散户来说，应该化简为繁，宏观指标可能有几百种，我们只需要关注
最重要的几种，而且是容易观察的几种。

以我个人的浅见，应该是两点：政策和流动性

然后不需要频繁调整，结合估值，
并且参照上文
安昀和李永兴说的（包括擅
长宏观的过钧也说过）——把握好临界点和剧烈变化的时候。

1、流动性

流动性应该是众多宏观指标
中最重要的一个。重点关注央行和美联储的货币政策，以及政府的财政政策。

一般这类政策都会有一个趋势，不会忽松忽紧，所以对投资有指导意义。

当流动性放松时，
长久期资产（成长股）和受流动性影
响较大的小盘股
往往会表现的更好；当流动性收紧时，短久期资产（低估值和高股息）往往表现更
好。

这方面说实话我也不太擅长，就不展开说了。

目前的情况是，中美的货币政策出现了背离，海外要收紧，国内可能要放松。

2、政策方向

在A股做投资，
政策应该是最重要的宏观变量（没有
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之一）。即使是专注自下而上的经理，也不敢说自己不看政策。

我自己的体会是：

①政策的拐点比较重要

政策转向压制，互联网、房地产、教培、仿制药，都是例子。

政策的支持，可以看看近几年的新能源车、新能源、军工、中药板块的走势，我就
不放图了。

②政策也有周期性

政策的周期性一般是跟随行业周期性进行逆向调整——抑制过热，扶持新兴。

当行业过热的时候，注意政策态度的转向。当行业低谷的时候，也要注意政策的转
暖。

③海外的政策对国内产业影响力也越来越大

比如曾经欧美对光伏的反倾销调查，美
国对华为、中兴、海康威视等企业的制裁，美国要求部分中概股退市等。

④市场理解政策也需要时间，往往会过分乐观或过分悲观

以互联网举例：2020年11月国家市场监管总局的《关于平台经济领域的反垄断指
南》，拉开了序幕，之后12月11日中央政治局会议，正式提出“强化反垄断和防止
资本无序扩张”。

那时候市场尚处于牛市中，认为疫情有利于互联网，对这一变化始料未及。但在随
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后密集出台的各种政策中，市场开
始反映变化↓这体现了市场解读政策存在一些滞后性。

我曾在2021年12月1日的《散户应该谨慎投资互联网，别轻易做“丐帮”》中指出
，行业可能还没有见底，理由是政策还没出清。这是当时文章的截图。

一年多来，各种打压政策连续出台，可以说，这个阶段，政策是投资互联网行业最
重要的因素，基本面因素则弱化。

许多人抄底被埋，估值跌到谷底，或许
市场对政策的解读有点过于悲观，有时候也会过于乐观。

那么，我们再看看最近哪方面的政策出现了转向？

一是最近一系列政策开始支持房地产，放松限购、降低房贷利率等。

房地产会出现拐点吗？

二是政策对互联网的态度转向

3月16日，刘鹤主持会议，中美双方证券监管机构
正在致力于形成具体合作方案，中国政府继续支持各类企业到境外上市。
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3月31日，中方与美国公众公司会计监督委员会进行了多轮坦诚、专业和高效的会
谈，总体进展顺利。

4月8日，国务院常务会议上总理提出“推动平台经济健康持续发展”。

4月29日，中共中央政治局召开会议，强调要促进平台经济健康发展，完成平台经
济专项整改，实施常态化监管，出台支持平台经济规范健康发展的具体措施。

5月5日，国务院常务会议上提出互联网平台经济作为服务业的抓手，是稳就业的主
要抓手之一。

5月12日，央行副行长陈雨露:互联网金融风险专项整治工作顺利完成。

总体来看，互联网的政策或许出现了拐点，而且这些企业的基本面还是很好的，竞
争优势显著，估值便宜。

互联网会迎来拐点吗？

欢迎大家留言探讨！

结语：
其实还有一种方法——尽量买那些不受宏观经济影响或受宏观经济影响较小的行业
（比如必需消费和周期独立的军工行业），这样也可以适度规避宏观很重要但又无
法被认知的风险。

限于篇幅，就不展开说了。欢迎大家持续关注我。

关联阅读：
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散户应该谨慎投资互联网，别轻易做“丐帮” ————一些互联网投资思路探讨 
这篇文章其实2个月前就在构思了，当时新建了个文档，起了标题《互联网可能还
没有见底》，后来... - 雪球

一个需要注意的重大变化

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                  10 / 10

https://xueqiu.com/9290769077/204719679
https://xueqiu.com/9290769077/204719679
https://xueqiu.com/9290769077/204719679
https://www.toutiao.com/article/7094165626154943017/
http://www.tcpdf.org

