
一周市场总结

过去几周，标普500指数从银行业的担忧中恢复过来，表现良好。然而，反弹的表面下有点不平衡，反映了
当前宏观背景的混乱。

科技和半导体（鉴于其在经济中的广泛应用，通常是一个很好的市场晴雨表）在反弹中领先。但参与度一直
是头重脚轻。例如，尽管科技行业指数已升至年初至今的高点，但在50天移动平均线以上的股票比例反而下
降了。这是一个负面的背离，表明在上涨过程中广度变弱了。此外，小盘股和运输业（对经济敏感度高的行
业）已经滞后。当然，积极的方面是，信用利差仍然受到控制，这支持最近的市场上扬。

考虑到通胀、经济增长和潜在的美联储政策等宏观方面的不确定性，这些相互冲突的信号是有道理的。这些
市场的潜在基调是另一个支持我们观点的因素，即不要将闲置的现金一次全部投入到市场中，而应在市场疲
软时逐步投入。区间盘整（标普500指数3500-4100点）仍然是我们对短期趋势的预期。

未来几周有大量的经济数据公布，这将影响依赖数据的美联储和股市。2月份核心PCE（美联储青睐的通胀衡
量标准）于周五已公布；接下来是3月ISM调查、2月JOLTS职位空缺和3月就业报告；然后是3月CPI、PPI、
零售销售和后一周的工业生产。

此外，银行的财报季将在两周后开始。鉴于该行业最近的波动，它们的更新将成为市场特别关注的焦点。银
行股的下跌使许多个股处于超卖水平，但这并没有使该行业大幅反弹，这在短期内是一个需要谨慎的信号。
而对于标普500指数整体而言，鉴于我们对今年晚些时候经济温和衰退的预期，盈利预期将继续随着财报的
出台而被向下修正。然而，与过去三个季度类似，利率变动（和经济数据）可能对指数在财报季的交易影响
更大。

总而言之： 最近几周，银行危机蔓延的担忧已经消退，使得标普500指数回升到之前的水平。但这次的涨势
是不均衡的，深层的信号不一，反映了经济背景的混乱。我们认为目前仍是区间盘整的趋势（标普500指数
可能在3500-4100）。如果通胀率不降低，股票将很难持续走高。但美联储也正处于这样一个阶段，即在需
要时可以对经济提供支持。
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宏观：美国

随着银行业的担忧最近有所缓解，标普500指数已经恢复至此前的水平。2年
期国债收益率仍远低于之前的水平，但在过去一周内有所反弹。2年期国债
收益率仍然是衡量美联储预期的一个很好的指标，如果它继续攀升，可能会
成为股票的一个不利因素。有很多经济数据即将出台，将影响美联储和市
场。首先是周五公布的2月核心PCE（美联储青睐的通胀指标）。如右图所
示，因为月度增长仍在高位，核心PCE一直处于较高的水平，我们需要看到
按月上涨回到0-0.3%的正常范围，以便缓解美联储的压力。其他经济数据包
括：4/3 ISM制造业，4/4 JOLTS职位空缺，4/5 ISM服务业，  4/7 就业报
告，4/11 NFIB小企业指数，4/12 CPI，  4/13 PPI，4/14 零售销售和工业
生产。

2-year yield (good gauge of
Fed expectations) has

bounced over the past week 

Source: FactSet 

Event Period Actual Consensus Prior 
Durable Orders ex-Transportation SA M/M (Preliminary) FEB  0.0%  0.30%  0.40%
Durable Orders SA M/M (Preliminary) FEB -1.0%  0.55% -5.0%
PMI Composite SA (Preliminary) MAR  53.3  49.4  50.1
Markit PMI Manufacturing SA (Preliminary) MAR  49.3  47.3  47.3
Markit PMI Services SA (Preliminary) MAR  53.8  50.3  50.6
Dallas Fed Index MAR -15.7 -11.0 -13.5
Wholesale Inventories SA M/M (Preliminary) FEB  0.20% -0.20% -0.50%
S&P/Case-Shiller comp.20 HPI M/M JAN -0.40% -0.50% -0.53%
S&P/Case-Shiller comp.20 HPI Y/Y JAN  2.5%  2.4%  4.6%
Consumer Confidence MAR  104.2  100.9  103.4
Richmond Fed Index MAR -5.0 -8.0 -16.0
Pending Home Sales Index SAAR FEB  83.2  80.0  82.5
Pending Home Sales M/M FEB  0.80% -3.0%  8.1%
Continuing Jobless Claims SA 03/18  1,689K  1,694K  1,685K
GDP Chain Price SAAR Q/Q (Final) Q4  3.9%  3.5%  3.9%
GDP Chain Price SA Y/Y (Final) Q4  6.4%  6.4%  6.4%
GDP SAAR Q/Q (Final) Q4  2.6%  2.7%  2.7%
GDP SA Y/Y (Final) Q4  0.90%  0.90%  0.90%
Initial Claims SA 03/25  198.0K  196.0K  191.0K

Feb. Core PCE is reported 
tomorrow- has been sticky at 

elevated levels Month/Month 

Year/Year 



基本面

财报季将在两周后从银行业开始。鉴于该行业最近的波动，它们的更新将
成为市场关注的焦点。银行股的下跌使许多个股处于超卖水平，但是这并
没有使该行业大幅反弹，这在短期内是一个需要谨慎的信号。

对标普500指数而言，鉴于我们对今年晚些时候经济温和衰退的预期，我
们认为，随着财报的出台，未来的盈利预期将继续下调。最近（临近财报
季）前瞻预期的下降支持我们的这一观点。然而，与过去三个季度类似，
利率变动（和经济更新）可能对标普500指数在盈利季节的表现影响更
大。在盈利减弱的环境中，估值必须上涨才能成为股市上升的驱动力。我
们需要看到通胀率下降和债券收益率下降/稳定下来，估值才能可持续地
扩大。               

Source: FactSet 

As earnings season approaches, 
earnings estimates will continue 

their downtrend-> notice a 
slight downtick recently 

For P/E multiples to 
sustainably expand, we 
need inflation to come 

down and bond yields to 
subside/stabilize 

Earnings estimates ticking 
lower over the past week-> 

expected to continue 



Source: FactSet 

技术面

随着对银行抛售担忧的消退，市场在最近几天表
现良好。自3月初以来首次收于4000点以上，也
站上了50天均线并向上突破了短期下降趋势线。

我们仍然需要看到市场广度的改善，但最近的发
展令人鼓舞，可能在短期内推动更多的上涨。

确定我们预期的3500-4100区间内的上行和下行
程度的催化剂来自周五的PCE，下周五的就业报
告，然后是财报季（4月14日由银行业开始）。
观察4083的初步阻力位，然后是2月份的高点
4195。我们希望看到在任何回调中，市场能保持
在3875点以上。进一步的支撑位可能会在3853
和3800点。

Downtrend support 
holds due to the quick 

recovery after the break 



行业轮动

债券收益率因经济担忧和美联储的预期而下降，这刺激了向科技股和成长股的转换，但参与度一直是头重脚轻。由于长期的增长趋势，高质量的科技
股（即有强的资产负债表和现金流）在经济疲软的背景下可能表现得更好。然而，在我们看来，利率仍将是影响相对表现的一个关键因素。债券收益
率本周已从支撑位反弹，如果这种情况继续下去，那么成长型股票可能会出现盘整，资金又可能回流到价值股。此外，从更广泛的意义上讲，这种转
换主要是由对美联储政策的预期推动的，由此我们认为，市场还没有完全对未来的经济下跌进行定价。

Source: FactSet (M23-161575)

US 10-Year Yield S&P 500 Growth 

Growth vs Value 

10-Year Yield will
remain a significant 
influence on market 
rotation in our view 




