
一周市场总结

标普500指数很有韧性，在近期交易区间的上端（~4200点）徘徊。投资者对美联储加息周期结束的乐观情
绪，支持了近期的强势，但我们并不肯定市场能持续攀升。

美联储快速紧缩的延迟效应会使经济增长和通胀在未来几个月下降。事实上，美联储自己的预测是今年晚些
时候美国经济会开始衰退，而通胀将在2024年底达到2%。因此，加息周期要么处于或接近尾声（如市场预
期），美联储的暂停加息从历史上来看是对股市有帮助的。然而，美联储也不愿意在通胀率仍然很高的情况
下降息，除非经济损失加剧，就业情况恶化。美联储希望避免过早宽松，避免出现类似1970年困扰经济状况
的"走走停停 "的政策，而更倾向于采取"加息并保持"的策略。

如果经济状况保持不变，美联储可能会采取比目前市场预期更激进的收紧货币政策，这对股市是不利的。例
如，随着对银行业担忧的消退，以及攀升的股市，一些美联储官员最近的讲话较为严厉。当然，如果经济状
况恶化，我们相信美联储会放松货币政策，但经济波动也可能带来市场波动。这也是我们认为目前市场仍是
区间震荡的原因，而市场目前的低参与度（上涨由少数股票驱动）也支持我们这一观点。

第一季度财报季：到目前为止，大多数公司的业绩超过了预期，总体超预期幅度为6.9%。现在仍然是财报季
的早期，但市场反应普遍与近期的交易趋势相反。例如，通信行业(财报季前表现强于市场）的公司在财报发
布后平均下跌5.3%，而工业类（财报季前表现弱于市场）的公司在财报发布后平均上涨2.9%。就标普500指
数整体而言，自财报季开始以来，未来12个月的盈利预期有所上升。但我们不确定这是否能在整个一季度财
报季保持下去。虽然，我们的盈利预期仍然低于市场共识，但我们相信很多负面消息已经在这个熊市中被计
价了。

总而言之：在市场可能处于我们认为的交易区间顶部的背景下，关注企业财报。对于拥有现金的投资者来
说，我们不愿意在目前的股指水平上全部投出去。而对于长线投资者来说，有证据显示(特别是在温和经济衰
退的假设下），我们已经看到了市场的低点，并处于这个熊市的后期阶段。
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宏观：美国

我们认为，经济继续失去动力，这体现在3月份制造业生产按月收
缩-0.5%，零售业销售按月收缩  -1.0%。按年计算，工业生产目前按
年增长0.5%，零售销售按年增长1.5%。由于通胀仍然很高，实际经
济活动显然正在放缓。

此外，我们认为未来经济将继续走弱，因为美联储紧缩政策和更高的
利率的滞后效应打击了需求。领先经济指标（3月按月下跌-1.2%）支
持这一观点，因为该指数已下跌至-7.8，这样的数值在历史上经常会
出现经济衰退。此外，经济衰退时就业情况会恶化，公司正在更广泛
地宣布裁员和冻结招聘，而初次申请失业救济金的人数也开始增加。

Source: FactSet

Event Period Actual Consensus Surprise Prior 
Export Price Index NSA M/M MAR -0.30% -0.40%  0.10%  0.40%
Import Price Index NSA M/M MAR -0.60% -0.15% -0.45% -0.20%
Retail Sales ex-Auto SA M/M MAR -0.80% -0.30% -0.50%  0.0%
Retail Sales SA M/M MAR -1.0% -0.40% -0.60% -0.20%
Capacity Utilization NSA MAR  79.8%  79.0%  0.80%  79.6%
Industrial Production SA M/M MAR  0.40%  0.20%  0.20%  0.20%
Manufacturing Production M/M MAR -0.53%  0.10% -0.63%  0.66%
Business Inventories SA M/M FEB  0.20%  0.30% -0.10% -0.20%
Michigan Sentiment NSA (Preliminary) APR  63.5  63.1  0.40  62.0
Empire State Index SA APR  10.8 -18.0  28.8 -24.6
NAHB Housing Market Index SA APR  45.0  44.0  1.0  44.0
Building Permits SAAR (Preliminary) MAR  1,413K  1,450K -37.0K  1,550K
Housing Starts M/M MAR -0.84% -2.1%  1.3%  7.3%
Housing Starts SAAR MAR  1,420K  1,400K  20.0K  1,432K
Continuing Jobless Claims SA 04/08  1,865K  1,850K  15.0K  1,804K
Initial Claims SA 04/15  245.0K  247.5K -2.5K  240.0K
Philadelphia Fed Index SA APR -31.3 -20.0 -11.3 -23.2
Existing Home Sales SAAR MAR  4,440K  4,500K -60.0K  4,550K
Leading Indicators SA M/M MAR -1.2% -0.60% -0.60% -0.50%

Leading Economic Indicators 
continue to contract 

Initial jobless claims 
beginning to trend higher 



基本面

我们现在已经进入财报季一周了，总体来说结果不错。由于预期在前期被
大幅调低，78%的公司盈利超过了预期，总体超出幅度为6.9%。但市场
反应普遍与近期的交易趋势相反。例如，通信行业(财报季前表现强于市
场）的公司在财报发布后平均下跌5.3%，而工业类（财报季前表现弱于
市场）的公司在财报发布后平均上涨2.9%。

就标普500指数整体而言，未来12个月的盈利预期自财报季开始以来呈上
升趋势（这与最近几个季度的情况不同）。这是一个积极的信号，但我们
需要监测这是否能贯穿整个第一季度的财报季。随着大部分财报季的到
来，鉴于未来经济萎缩的可能性越来越大，我们不确定远期盈利预测是否
能维持下去。

Source: FactSet

Positive sign- but not 
sure uptrend in forward 

estimates will hold 

Next 12M S&P 500 Earnings Estimate 

Some counter trend price 
reactions on earnings so far 

Comm. Services 
earnings trends 

continue to hold up best 
overall 



估值

虽然我们对盈利预测仍然低于市场共识，但我们认为很多负面消息已经被市场计价了。这一观点得到了以下支持：标普500指数的价格已经历了与领先
经济指标相关的下跌（去年10月低点时下跌了  27%）。我们认为，由于美联储的政策在这个周期内非常明确而且有迹可循，所以这个市场相对于历史
而言，较早地对经济疲软进行了定价。尽管如此，我们不认为股市已经准备好持续攀升，而更可能在区间盘整。我们正在观察的一个指标是10年期国
债收益率相对于市赢率。在过去的两年里，它们具有90%的反相关性，但在过去的两周里，债券收益率上升，而市盈率同时上升。我们不认为这种趋势
会持续很久，如果债券收益率继续走高，我们预计市场将在短期内回调一些。

Source: FactSet 

Leading economic indicators 
point to weakness, but the S&P 

500 has already priced in a lot of 
negative news in our view 

10 Year Yield 

S&P 500 
forward P/E 

multiple 

Market unlikely to 
continue climb if bond 
yields continue higher 



Source: FactSet 

技术面

市场一直很有韧性，在我们认为的交易区间的上
限徘徊。

自10月的低点以来，整个市场的趋势是有建设性
的。在1月份突破了下降趋势后，下探并再次反弹
在技术面上是积极的发展。标普500指数现在几
乎处于熊市下跌的中点（从高点到低点的
14%）。

虽然我们认为这个熊市很可能已处于后期阶段，
但我们认为市场还没有准备好持续攀升。随着对
经济放缓担忧的加剧，市场的波动性也会持续。
总体而言，我们认为目前仍是区间震荡。

随机指标出现超买，MACD似乎也接近翻转。这
些，加上指数处于阻力位，以及低市场参与度，
使我们在短期内倾向于市场会下行。

对于拥有现金的投资者，我们将不愿意在目前的
水平上将其全部投出。长线投资者，有证据表明
（尤其是在温和衰退的假设下），我们已经看到
了市场的低点，并处于这个熊市的后期阶段。

Expecting rangebound 
trading for now 

Stochastics overbought, and MACD 
appears close to rolling over 




