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一、本月美股回顾

近期美股交易逻辑错综复杂，主要有两条不同的主线：

一是与美国总统选举相关的逻辑。特朗普遇刺、拜登退选

促使特朗普交易达到巅峰，主要表现为银行涨、科技股跌等，

对中国股市而言则是出海板块整体大跌。但在哈里斯宣布参选

后，民主党选情回升，特朗普交易逐渐淡化。二是与降息有关

的交易。前期以降息周期即将开启为主逻辑，表现为黄金和铜

铝价格上涨，美元指数走弱；但很快就转为新的逻辑，即投资

者开始转为担忧经济衰退对大宗商品需求的影响，铜和石油的

价格均有明显下跌，而黄金价格则继续偏强。

此外随着美元指数的走弱，市场上一度出现日元套利交易

的逆转，导致各类资产的普跌。不过临近月底，市场最终回归

到以衰退交易为主的逻辑，即大宗商品跌、黄金价格上涨、美

元走弱，同时科技股调整压力加大，道指强于纳指。我们认为

这一局面可能会持续到美联储第一次降息后。

二、本月 A股回顾

A股仍持续弱势，主要原因仍是经济增长持续走弱，而政

策面又低于预期。特朗普交易是经济预期走弱的最新利空因

素，而且对中国经济的影响巨大。不过近期随着民主党选情回

升，特朗普交易的影响略有淡化。

我国政策作了一些政策对冲，一是 LPR 利率均下调 10 个

BP；二是发改委和财政部引发《关于加力支持大规模设备更新

和消费品以旧换新的若干措施》，补贴力度和中央财政承担比

例均超预期。这两个政策在时间上是超预期的，但作为对冲工

具，力度上仍显不足。

最近三个月 A股持续下跌，主要是经济增长持续走弱，而

政策面又低于预期。但在连续下跌后，也有两个变化需要引起

注意：首先是美联储即将开启降息周期，预计在未来一年半内

将有多次降息，这客观上增加了中国政府的政策空间，也在一

定程度上促使资金流向非美国家；其次，A股本轮下跌中，个

股跌幅普遍大于指数，出现了大批动态市盈率在 10-15 倍区间

的股票，这说明当前市场预期已经极度悲观。如果悲观预期在

边际上有所改善，股市就有可能酝酿反弹。

当然这种反弹总是在不断的试探、失败、再度试探中进行，

逐渐完成复杂的探底过程。上周这种没有太多利好刺激的反

弹，可能就是这种探底过程中的一次尝试。

https://ambers.amac.org.cn/web/app.html
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【后期展望】

A 股近期加速杀跌，但已经体现了较悲观的市场预期，

且总体估值水平较低，我们倾向于短期谨慎、中期偏乐观的

策略。

【操作策略】

耐心等待市场消化利空，在市场走势平稳后，再逐步增

加股票配置比例。
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