
一周市场总结

正如预期，美联储在周三宣布将利率维持在5.25-5.5%。美联储已经采取了许多措施，紧缩政策的滞后影响
开始显现。连续三个月的核心CPI低于0.3%（月环比），工资增长趋缓，以及就业市场的正常化使美联储这
次没有迫切的理由去加息。美联储决定观望经济数据如何进一步发展（保持政策调整的数据依赖性），并认
为利率可能会更高（或维持在现在的水平），高利率会保持更长时间。目前，通胀高企和就业强劲的情况
下，政策收紧仍然是阻力最小的路径。

美联储致力于在其通胀控制和最大就业的双重目标下将通胀降下来。如果通胀和工资增长继续趋于缓和，再
加上就业市场的正常化，美联储很可能会保持政策不变。我们的预期是，在供应不足的就业市场正常化之
后，经济和就业疲软将在未来出现。但如果到那时通胀已经下降，美联储可能会将重心转向支持就业，从而
实行宽松的货币政策。在过去十多年里，美联储政策对市场的影响一直非常大，如果美联储政策转向，市场
很可能会在这一转变中得到支持。

我们再次强调，经济数据对美联储政策和未来市场走势仍然具有非常大的影响。这种对数据的依赖性以及我
们对经济放缓的预期，可能会成为短期内市场持续上涨的阻力。我们认为市场的信息也支持了这一观点，因
为许多技术指标表明当前的市场整固可能会持续更长时间。

• 举例来说，市场参与度仍然狭窄。标普500指数年初至今上涨了15.9%，而等权重的标普500指数仅上涨了
3.6%，而小盘股只上涨了1.6%。我们会关注等权重的标普500指数的价格走势（其正在测试200日均线的支
撑位）。如果等权重的标普500指数出现破位，可能会暗示当前下跌趋势的延续。

• 此外，半导体行业出现了一些进一步整固或回调的迹象。考虑到半导体行业触及了当今经济的许多领域，
半导体行业通常具有市场领先的特征。尽管半导体指数在价格上并未突破支撑，但自六月以来相对强势一直
在减弱，刚刚跌破了其趋势线。

这些信号并不是强烈警示，我们认为标普500指数继续消化其六月至七月的上涨是正常（也是健康的）的。
重要的是，我们认为目前是市场整体上涨趋势中的回调。而且，中期指标，比如等权重的非必需消费品行业
相对于必需消费品行业的相对强弱，表明市场趋势总体是好大于坏的。总的来说，我们在短期内对将资金投
入保持务实态度，将回调期视为更长期的机会。
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宏观（美国）

和上周的消费者价格指数(CPI)类似，由于能源价格上涨，八月份的生产者
物价指数(PPI)出现了较高的涨幅（0.7%环比增长），而核心PPI则相对温
和（环比增长0.2%）。上涨的石油价格也影响到八月份的零售销售数据，
由于汽油销售的增长，零售销售环比增长了0.6%，表现非常强劲。但控制
组零售销售仅增长了0.1%。

虽然消费者在今年表现得不错，但八月份的疲软可能预示着即将到来的挑
战（因为石油价格和利率在九月份继续上升）。例如，九月份美国家居建
筑商协会（NAHB）房地产市场指数回落到了45，低于50的基准线，显示
高利率对房地产市场产生了拖累。

NAHB Housing 
Market Index 
rolling over 

again 

Oil prices and Interest 
rates rising (increase 

consumer costs) 

Event Period Actual Consensus Surprise Prior 
Continuing Jobless Claims SA 09/02  1,688K  1,703K -14.5K  1,684K
Initial Claims SA 09/09  220.0K  226.0K -6.0K  217.0K
PPI ex-Food & Energy SA M/M AUG  0.20%  0.20% -0.0%  0.40%
PPI ex-Food & Energy NSA Y/Y AUG  2.2%  2.6% -0.44%  2.4%
PPI SA M/M AUG  0.70%  0.40%  0.30%  0.40%
PPI NSA Y/Y AUG  1.6%  1.2%  0.43%  0.83%
Retail sales ControlGroup SA M/M AUG  0.11%  0.30% -0.19%  0.74%
Retail Sales ex-Auto SA M/M AUG  0.60%  0.40%  0.20%  0.70%
Retail Sales SA M/M AUG  0.60%  0.10%  0.50%  0.50%
Export Price Index NSA M/M AUG  1.3%  0.40%  0.90%  0.50%
Import Price Index NSA M/M AUG  0.50%  0.30%  0.20%  0.10%
Empire State Index SA SEP  1.9 -10.0  11.9 -19.0
Capacity Utilization NSA AUG  79.7%  79.3%  0.40%  79.5%
Industrial Production SA M/M AUG  0.40%  0.10%  0.30%  0.70%
NAHB Housing Market Index SA SEP  45.0  50.0 -5.0  50.0
Building Permits SAAR (Preliminary) AUG  1,543K  1,440K  103.0K  1,443K
Housing Starts M/M AUG -11.3% -0.80% -10.5%  2.0%
Housing Starts SAAR AUG  1,283K  1,440K -157.0K  1,447K



基本面

未来12个月的标普500指数盈利预期持续向上趋势（这是盈利自身增长和预期正向修正的结果）。这对股市是支持性的，其未来的趋势是我们需要重点
监控的。

并非所有行业的市盈率都很高，但标普500指数的整体市盈率已经回升至20.4倍的高位，显示市场对经济一定程度的乐观倾向。这使得盈利趋势对市场变
得更加重要。如果经济和盈利出现下滑，对于标普500指数而言，目前处于较高水平的估值将成为一个越来越大的阻力。
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Forward earnings 
trends are 
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S&P 500… 

… and important 
with the S&P 500 

P/E back to an 
elevated 20.4x 
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技术面

标普500指数继续在七月高点上方保持整固态势。
指数最近出现了几个较低的高点，但也成功保持在
大约4335点的水平支撑位上方。

结合许多指数层面下的技术指标，我们对市场的看
法是，当前的整固阶段可能会持续一段时间。然
而，我们也认为它并没有发出强烈的警示信号。随
着趋势的进一步发展，我们需密切关注新的经济数
据和价格走势。

潜在的短期阻力水平：

4502点（自七月以来高点的下降趋势线）

4484点（50日移动平均线）

大约4600点（七月高点）

潜在的短期支撑水平：

4335点（六月和八月低点的水平支撑）

4200点（200日移动平均线和六月突破点）

如果最近的低点（约4335点）在回调时无法守
住，4200点是一个更为显著的技术支撑水平。回
调至此水平将是自高点以来一个正常的9%的回
调，我们将其视为对六月至七月上涨的健康消化过
程。

S&P 500 in consolidation 
mode since August began 
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美联储预期

虽然可能会迅速发生变化，但目前市场对于今年还会进行一次加息的预
期是有分歧的 - 联邦基金利率期货反映了在12月13日美联储有50%的
可能再加息25个基点。明年降息的可能性更高 - 目前反映了到2024年
年底前多次降息的预期。当然，这些情况会经常变动 - 并且目前的趋势
是利率会保持在更高水平（或目前水平）较长时间。

这样利用这一信息？市场认为美联储几乎已经完成了利率调整，因此股
市已经反映了这样的结果。此外，市场也在定价美联储会在明年年中开
始降息。结合良好的经济数据，我们认为市场在定价一个完美的情况
（即通胀下降使得美联储能在经济软着陆的情况下降息）。

悲观风险：

• 如果出现明显改变利率预期并促使美联储继续紧缩的高通胀数据。

• 降息周期是由于宏观经济迅速恶化。

乐观风险：

• 市场是正确的 – 经济实现了软着陆，通胀回落到合理水平，美联储开
始放松货币政策。经济和盈利增长重新加速，推动股市创下新高。

我们的观点是：我们了悲观风险＃2发生的概率更高一点（即由于宏观
经济迅速恶化导致政策放松）。然而，对于股市来说，任何回撤很可能
是短暂的，因为宽松周期最终会触发更高的价格和经济复苏。

Market expectations- Split odds 
for 1 more hike this year, potential 

for cuts by year-end 2024 




