你相信群众的眼睛还是机构的逆向指标？

今天美国银行（BOA）根据他们的一个情绪指标发出逆势卖出警示，这个指标显示华尔街对股市的乐观情绪已经接近一个在历史上对股市不利的水平。Savita Subramanian策略师周一写道，该指标评估卖方策略师所建议股票配置的平均值，目前非常接近触发一个卖出信号。“该指标上一次接近‘卖出’水平是在2007年6月份，之后美股一路下滑，12个月的回报达到-13%，后来也就是我们看到的金融危机。我们已经发现华尔街的看涨情绪是可靠的逆势指标。”

[image: image1.png]Exhibit 1: Sell Side Indicator just ~1ppt away from a "Sell" signal (as of 2/28/21)

Current Statistics:

Latest - 59.2% EXTREME BULLISHNESS
15-Year Average = 55.8% BEARISH FOR STOCKS.
Sell Threshold = 60.3%

Buy Threshold = 51.4%

EXTREME BEARISHNESS
BULLISH FOR STOCKS.
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Source: BofA US Equity & Quant Strategy Note: Buy and Sell signals are based on rolling 15-year +/- 1 standard deviation from the

rolling 15-year mean. A reading above the red line indicates a Sell signal and a reading below the green line indicates a Buy signal





美国银行把情绪指标作为一个逆势指标，也就是说市场情绪越乐观，超买现象越严重，股市越有可能回落。

从上图中我们可以看出，红色的线代表市场极度看多下的“卖出”水平，绿色的线表示市场极度看空下的“买入”水平。当指标高于红线，表明市场情绪过于乐观，建议卖出；当指标低于绿线，表明市场情绪过于悲观，建议买入。按照美国银行的意思，指标距离红线仅一步之遥，警示卖出信号。

让我们来看一下，美国银行的这个指标有没有实践意义呢？根据指标显示，07年卖出股票，09年买入，可以完美错过08年金融危机。但如果往前或后面看一个周期，99年到02年，这个指标显示是市场情绪非常乐观卖出信号。但99年到01年是出于互联网泡沫的前夕，美股是一波上涨行情。 虽然躲过了互联网泡沫但错过了一波牛市。总体上来说，如果完全依靠这个市场情绪指标，我们是没有办法有效投资的。但这也给我们一个警示，市场现在处于高度乐观状态，泡沫现象比较严重，但这不意味着泡沫马上就会破裂。在当前有市场流动性及美联储的财政刺激政策对基本面的支撑，市场未来前景还是蛮可观的。

随着美债市场的企稳，收益率下滑，上周关于美债收益率对股市的担忧被风险偏好与经济复苏所取代。和经济重启相关的个股票表现强于指数，主要是估值接近历史高点，上周因高估值引发市场恐慌，从周一看来投资者还是很有信心的。

今年到目前为止，标准普尔500指数上涨了约4％，过去12个月中上涨了约32％。美国银行2月份指标上升近1点，至59.2％。

美银Savita Subramanian分析师团队写道：“目前的水平预计12个月的回报仅为7％，与自全球金融危机结束以来的12个月的平均预期16％相比，前景要弱得多。”尽管目前投资者似乎已经对上周债券市场的动荡感到满意，但持续的动荡可能引发新的担忧，特别是如果实际收益率持续上升。
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Extreme negative correlations show risk to stocks from real yield rise
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彭博汇编的数据显示，美国股票与经通胀因素调整后的美国国债收益率之间的相关性降至最负数。这表明实际收益率的进一步提高可能会损害标准普尔500指数。

