
一周市场总结

在过去的几周里，标普500指数从银行业危机中恢复得很好，已上涨超过此前的水平。

然而，市场的参与度一直较弱，上涨主要由以大盘成长型股票推动。对经济敏感的行业，如银行、小盘股和
运输业，受到了更大的压力，相对强弱下降。标普500指数也达到了超买水平，并接近其近期区间上限的技
术阻力(~4200点)。这使市场的短期趋势相对谨慎。但我们的解读是市场只是还没有准备好持续上涨，但不
是有什么更可怕的事情会发生。

此外，我们认为这一观点得到了宏观经济进展的支持。在银行流动性问题之后，银行贷款可能会进一步收
紧，这将扼杀未来的经济增长。在我们看来，经济萎缩的几率提高了，发生的时间也会前移。然而，积极的
一面是，金融市场的收紧使美联储更接近其希望达成的目标。事实上，债券市场正在表明，美联储的加息周
期几乎已经结束。

因此，一方面，如果通胀不降低，股市将很难持续走高。但通胀率在经济衰退中会下降。而且，如果经济衰
退加剧，美联储会介入并根据需要增加支持（正如他们上个月支持银行业所做的那样）。

这就决定了目前的盘整交易。良好的股市可能会使美联储更有胆量采取强硬措施（对股市来说是不利的），
而糟糕的市场可能会看到美联储发出鸽派信息（支持股市）。虽然我们预计未来几周和几个月波动会继续，
我们也相信这个熊市已经进入后期阶段。目前的熊市已经有15月，在最低点时下跌了27%（历史上衰退期的
熊市在13个月内平均跌幅为33%）。因此，我们希望投资者在短期内追加投资时保持务实的态度，但也希望
将疲软期作为长期的机会。
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宏观：美国

3月ISM制造业的数据比预期的要弱，跌至新低 （46.3），新订单跌至
44.3（仅高于1月的低点  42.5）。ISM服务业没有那么弱，但也低于预
期。总体3月的数据显示，经济至少在放缓，并可能走向萎缩。此外，3月
ISM制造业就业调查下降至46.9，2月JOLTS职位空缺也有所下降（JOLTS
数据是2月份的数据，发生在银行业危机之前，所以目前可能会继续走
低）。我们认为，就业市场在未来几个月内将会走弱，虽然这对经济来说
是个坏消息，但对美联储来说是个好消息。工资压力和通胀在衰退中会下
降，因此，随着我们接近衰退，美联储的加息周期可能已经或接近尾声。

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

bounced over the past week 

Source: FactSet

Event Period Actual Consensus Surprise Prior 
Core PCE Deflator M/M FEB  0.30%  0.40% -0.10%  0.52%
Core PCE Deflator Y/Y FEB  4.6%  4.7% -0.10%  4.7%
PCE Deflator SA M/M FEB  0.26%  0.30% -0.04%  0.57%
PCE Deflator  Y/Y FEB  5.0%  5.1% -0.10%  5.3%
Personal Consumption Expenditure SA M/M FEB  0.20%  0.35% -0.15%  2.0%
Personal Income SA M/M FEB  0.30%  0.30% -0.0%  0.60%
Chicago PMI SA MAR  43.8  43.6  0.21  43.6
Michigan Sentiment NSA (Final) MAR  62.0  63.4 -1.4  63.4
Markit PMI Manufacturing SA (Final) MAR  49.2  49.3 -0.10  49.3
Construction Spending SA M/M FEB -0.10%  0.05% -0.15%  0.38%
ISM Manufacturing SA MAR  46.3  47.5 -1.2  47.7
Durable Orders ex-Transportation SA M/M (Final) FEB -0.07%  -  -  0.0%
Durable Orders SA M/M (Final) FEB -1.0% -1.0%  0.0% -1.0%
Factory Orders SA M/M FEB -0.70% -0.40% -0.30% -2.1%
JOLTS Job Openings FEB  9,931K  10,425K -494.0K  10,563K
ADP Employment Survey SA MAR  145.0K  205.0K -60.0K  261.0K
Trade Balance SA FEB  -$70.5B  -$68.9B  -$1.6B  -$68.7B
PMI Composite SA (Final) MAR  52.3  53.3 -1.0  53.3
Markit PMI Services SA (Final) MAR  52.6  53.8 -1.2  53.8
ISM Services PMI SA MAR  51.2  54.5 -3.3  55.1
Continuing Jobless Claims SA 03/25  1,823K  1,695K  128.5K  1,817K
Initial Claims SA 04/01  228.0K  199.0K  29.0K  246.0K

ISM Manufacturing 
at new lows, new 
orders declining 

ISM Manufacturing indicating 
weaker employment (46.9) 



基本面

第一季度财报季在下周晚些时候开始。鉴于该行业最近的波动性和不确定
性加剧，投资者将密切关注首先发布财报的银行。我们预计整体上是一个
相当疲软的财报季。目前市场对第一季度每股收益的预期是同比下跌6%
（与第四季度比下跌5.1%）。我们注意到，最近几个季度的实际盈利都略
高于已下调的预期（比如，第四季度每股收益超出预期1.2%）。

在经济疲软的前提下，业绩超预期的公司数量将减少。此外，我们认为公
司在很大程度上也会指出未来的经济疲软和不确定性。我们预计标普500
指数的远期盈利预测将继续走低，因为我们预计今年晚些时候将出现温和
的经济衰退。虽然我们将听取公司的评论，以了解经济和基本背景的最新
情况，但在整个财报季，股市可能会更多地受到通胀、经济数据和美联储
政策的宏观影响（就像过去几个季度那样）。       

Source: FactSet
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quarters…

… and on declining 
estimates 
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技术面

在过去的几周里，标普500指数从银行业危机中
恢复得很好，已上涨超过此前的水平。然而，市
场市场的参与度一直较弱，主要由增长型股票驱
动。

标普500指数也正在接近头顶的4200点的阻力，
短期随机指标达到超买水平。我们注意到自10月
的低点以来，标普500指数在超买的情况下不断
走高，而MACD是短期的一个更好的突破指标。
目前，MACD仍在上升，但我们将监测是否有迹
象表明，回调可能到来。

总的来说，我们对市场短期持谨慎的态度，并认
为市场仍在盘整的观点还是有效的。

我们认为短期内的技术阻力在4100-4200点。下
方来看，投资者应该观察4028做为初步支撑（这
也是50天均线位）。4028点以下，关注200天均
线位(目前在3941点），其次是3853点。

Expecting rangebound 
trading for now 

Stochastics overbought, but 
MACD has not rolled over yet 



银行

到目前为止，银行在超卖后，股价反应并不理想，仍然在低位交易，相对强弱指数在1个月内下降超过20%后继续走低。这对更广泛的股市来说是一
个谨慎的信号，表明银行可能仍会在今后一段时间内"接受惩罚"。但是，我们建议不要做出冲动反应。银行将在下周末开始财报季，我们将听到他们
关于基本面和前景的最新信息。虽然我们预计盈利预期会下降，但最近的下跌至少已将这些部分定价。我们现在对银行持更多的"等待和观察"的态
度。

Source: FactSet (M23-167723) 

Bank earnings estimates likely to 
decline this earnings season, but 

the recent price decline has 
discounted some of this 

The banks have not responded well 
to oversold conditions yet- relative 
strength continuing to drift lower 




