
一周市场总结

面对日益增长的经济担忧，标普500指数仍然保持着韧性。我们认为市场强势的主要推动力是美联储预期的
下降和债券收益率的走低。周三的美联储会议纪要支持这一观点：在3月银行业危机之后，金融市场的紧缩
（银行收紧贷款）取代了对大幅提高美联储基金利率的需求。美联储现在预计经济衰退将在今年开始，明年
的通胀率将迅速降低。到2024年底，他们预计通胀率会下降到2%。

基于美联储的基调和最近的经济数据，我们认为美联储会在5月3日的会议上继续加息25个基点，但这可能成
为这次紧缩周期的峰值利率（5-5.25%的联邦基金利率）。市场目前的预期是美联储有69%的几率会在5月
加息25个基点，随后可能最早在7月就开始降息。而我们则认为，美联储会在5月加息，然后会将利率保持在
峰值水平一段时间，以确保通胀降低并保持。但如果经济衰退加剧，我们也相信美联储会根据需要提供支持
（采用更宽松的货币政策）。因此，接下来的经济数据将继续影响美联储的预期和债券收益率，从而影响股
市的波动。

好消息是，美联储的快速加息周期可能已经接近尾声，而美联储停止加息在历史上通常对股市有支持作用。
坏消息是，美联储降息可能是在经济疲软加剧的情况下进行的，这可能会导致市场波动加剧。我们相信很多
东西已经被市场计价了，因为这个熊市在最低点时下跌了   27%，现在已经持续了15个月。但我们并不认为
市场已经准备好持续上涨了。

我们的观点是，目前股市可能仍处于区间震荡，来自市场的基本信息支持这一观点。自10月的低点以来，我
们已经看到了很多技术面上的积极因素，这通常与市场底部相一致，但在最近的上涨中，参与度非常低，例
如，以科技股为主导的超级大盘股一直是近期指数走强的主要驱动力，而对经济敏感的行业则表现疲软。在
市场不确定性高的时候，投资者扎堆的情况会发生，这是很自然的，但要进入一个健康的牛市，我们希望看
到市场参与度的扩大。

低市场参与度再次证实了我们的想法，即市场还没有准备好冲刺回新高。而且，随着标普500指数在短期内
超买，并接近4200点的上方阻力，我们会在目前的水平上对追加投资保持谨慎。需要关注的一个重要催化剂
是第一季度财报季（周五由主要银行的财报开始）。我们会根据他们的信息，以及其他许多公司在未来几周
的财报，来决定是否提高我们预期的标普500指数的短期交易范围      （3600-4200点）。
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宏观：美国

本周的通胀数据对看多和看跌都有一点影响。核心CPI月率仍然过高，
并且未能突破疫情之前的  0-0.3%的月率范围（只有到达这个水平，
才能使年同比数字回到合理水平）。然而，也有迹象表明，定价压力
未来正在减弱。比如，3月核心PPI按月下跌-0.13%。此外，住房成本
是影响核心CPI上升的一个重要因素，有理由相信它们应该在未来有所
缓和。一方面，美联储将继续对通胀率仍然过高感到不安，但另一方
面，领先指标表明通胀应该在今年逐步下降（正如我们所期望的）。
事实上，美联储现在认为，我们今年会进入经济衰退，而且通胀会在
2024年底下降到2%（在其2-2.5%的长期目标范围内）。

Source: FactSet 

Event Period Actual Consensus Prior 
Hourly Earnings SA M/M (Preliminary) MAR  0.30%  0.30%  0.21%
Hourly Earnings Y/Y (Preliminary) MAR  4.2%  4.3%  4.6%
Manufacturing Payrolls SA MAR -1.0K  4.0K -1.0K
Nonfarm Payrolls SA MAR  236.0K  240.0K  326.0K
Private Nonfarm Payrolls MAR  189.0K  235.0K  266.0K
Unemployment Rate MAR  3.5%  3.6%  3.6%
Consumer Credit SA FEB  $15.3B  $20.0B  $19.5B
Wholesale Inventories SA M/M (Final) FEB  0.10%  0.20%  0.20%
NFIB Small Business Index MAR  90.1  -  90.9
CPI ex-Food & Energy SA M/M MAR  0.40%  0.40%  0.50%
CPI ex-Food & Energy NSA Y/Y MAR  5.6%  5.6%  5.5%
CPI SA M/M MAR  0.10%  0.20%  0.40%
CPI NSA Y/Y MAR  5.0%  5.2%  6.0%
Average Workweek SA (Final) MAR  34.4  -  34.4
Treasury Budget NSA MAR  -$378.1B  -$221.0B  -$262.4B
Continuing Jobless Claims SA 04/01  1,810K  1,777K  1,823K
Initial Claims SA 04/08  239.0K  235.0K  228.0K
PPI ex-Food & Energy SA M/M MAR -0.10%  0.30%  0.20%
PPI ex-Food & Energy NSA Y/Y MAR  3.4%  3.5%  4.8%
PPI SA M/M MAR -0.50%  0.0%  0.0%
PPI NSA Y/Y MAR  2.7%  3.0%  4.9%

Core CPI m/m still 
too high 

Covid 

Need to see m/m readings get back 
into pre-Covid range of 0-0.3% 

Core PPI indicates pricing 
pressures are abating within 

the pipeline 



基本面

第一季度财报季由大型银行在周五拉开帷幕。他们的信息，以及其他公司
未来几周的报告，可能让我们决定是否要调高我们对标普500近期交易区间
的预期（~4200-3600）。经济数据显示第一季度的盈利应该会继续减弱，
和过去几个季度的情况一样。例如，在过去的三个季度中，盈利超预期幅
度分别位2.9%、1.8%和1.2%，而历史平均水平的5.5%。而且这些小幅超
预期是在较低的预期下出现的。

总的来说，我们预计盈利季会很疲软，但我们会关注前瞻指引，并看看有
多少已经被市场计价了。财报季前的超买情况提高了公司表现的难度：在
最近的市场反弹之后，好的前瞻指引可能仅仅带来较小的上升空间，而坏
的前瞻指引可能会被放大。在行业层面上，材料、能源、医疗和工业等行
业在盈利修正中较弱，而公用事业、房地产、必需消费品和通信则保持的
较好。科技股则要证明它们最近的上涨是合理的，而金融业将被密切关
注，看盈利疲软有多少已经被计价了。

Source: FactSet

Economic surveys indicate 
earnings results should 

continue to wane 

We expect the 
negative revision 
trend to continue 

S&P 500 Sector Y/Y Q/Q Q1'23 2023 2024
S&P 500 -6.3 -5.5 -7.0% -4.4% -2.5%
Utilities -9.3 42.9 1.1% -0.7% -1.6%
Real Estate -2.4 -2.6 -2.1% -2.0% -1.9%
Consumer Staples -4.6 -6.9 -4.3% -0.9% -0.5%
Communication Services -15.8 4.6 -5.0% 0.3% 1.5%
Financials 1.3 7.6 -6.1% -7.6% -7.5%
Information Technology -15.0 -15.8 -7.9% -5.3% -3.2%
Consumer Discretionary 39.1 -5.8 -8.4% -8.6% -8.3%
Industrials 14.6 -17.1 -9.4% -2.2% -1.0%
Health Care -20.1 -5.6 -9.7% -5.0% -2.6%
Energy 10.8 -17.9 -11.5% -9.3% 0.0%
Materials -34.6 -8.8 -12.9% -4.5% -1.9%

Est. Chg Since 1/1/2023% Q1 Est. EPS Growth



Source: FactSet 

技术面

我们认为目前股市仍处于区间震荡，市场的基本
信息支持我们这一立场。随机指标处于短期超买
水平，但是但自10月低点以来，指数一直能够保
持超买状态，直到MACD翻转。就目前而
言，MACD的趋势仍是积极的；但随着标普500
指数接近上方阻力位~4200点，在目前的水平
上，我们对追加投资会保持谨慎。 

就阻力位而言，我们将监测~4200和~4300。反
之，投资者应该关注初步支撑位4033（50天均
线）。在4033点以下，关注200天均线(目前在
3948点），然后是3853点。

Expecting rangebound 
trading for now 

Stochastics overbought, but 
MACD has not rolled over yet 



低参与度并不理想...但信贷利差、债券收益率、美元提供支持

在最近的反弹中，低参与度再次证实了我们的想法，即市场还没有准备好冲刺回升到新高。例如，以科技股为主的超级大盘股是近期指数走强的主
要驱动力，而对经济敏感的行业则表现疲软。在不确定的时候，投资者扎堆也是很正常的。但对于一个健康的牛市来说，我们希望看到参与的范围
扩大。

Source: FactSet 

Equal-Weight S&P 500 Relative 
Performance 

% of Stocks Above 50 DMA has been in a declining trend 
Weak relative 

strength trend for 
the average stock 




