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10 月全球经济观察—— 

他山之石：2018 年第四季度美股调整回顾 

投资要点： 

➢ 在本轮加息的后半场，10月末，标普500指数收于4193.8点，较今年7月

底达到的最高点4589.0下跌了8.61%，并且10月内日跌幅超过1%的次数为5

次。10月纳斯达克指数下跌了2.78%，连续三个月下跌。我们将本次美股调整

与2018年第四季度美股震荡回调时期的各项经济指标进行对比，认为目前的

调整与当时较为类似，一方面是经济基本面类似，均为经济状况较好，就业

市场强劲，通胀较高；另一方面是回调的原因颇为相似，例如彼时的国债收

益率同样较高，市场对美联储有加息超预期的担忧等。 

➢ 10月全球主要大类资产多为下跌。10月全球主要权益市场全线下跌；10

月全球长端利率多为走强；10月美元较人民币升值，美元指数上涨；10月大

宗商品涨跌不一。 

➢ 美国的就业市场仍然强劲，但总体正在趋于平衡。9月新增非农就业人数

为33.6万人，高于市场预期的17万人，前值由新增18.7万人上修至22.7万

人。但同时，美国9月失业率为3.8%，与前值持平，略高于预期的3.7%。 

➢ 欧洲制造业经济略有回落，通胀压力继续缓解，能说明通胀未来走势的

核心CPI同比进一步下行。 

➢ 日本制造业PMI仍处于荣枯线以下。10月日本制造业PMI为48.7，略高于

前值48.5，仍处于荣枯线以下。10月服务业PMI为51.1，前值53.8，连续两个

月下跌。 

➢ 10月美债十年期隐含通胀预期上升至2.42%。而10年期中美利差倒挂幅度

为2.1863BP。 

➢ 10月美联储官员依旧认为当前通胀过高，欧洲央行管委表示将致力于防

止通胀回升。 

➢ 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 
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1 本月聚焦：2018 年第四季度美股调整回顾 

在本轮加息的后半场，10 月末，标普 500 指数收于 4193.8 点，较今年 7 月底达到的

最高点 4589.0 下跌了 8.61%，并且 10 月内日跌幅超过 1%的次数为 5 次。10 月纳斯达克

指数下跌了 2.78%，连续三个月下跌。我们将本次美股调整与 2018 年第四季度美股震荡

回调时期的各项经济指标进行对比，认为目前的调整与当时较为类似，一方面是经济基本

面类似，均为经济状况较好，就业市场强劲，通胀较高；另一方面是回调的原因颇为相似，

例如彼时的国债收益率同样较高，市场对美联储有加息超预期的担忧等。 

2018 年 9 月美联储宣布再次加息 25 个基点，这是美联储年内第三次加息，也是 2015

年 12 月开启的紧缩周期以来第 8 次加息，在新闻发布会上，鲍威尔表示“美国经济强劲，

失业率偏低，劳动参与人数增加，薪资上涨。”就业市场数据显示美国劳动力市场十分强

劲，8 月新增非农 25 万人，失业率仅为 3.8%，为 20 年来最低水平。同时鲍威尔认为油

价对通胀的影响是暂时性的，货币政策仍然宽松，利率仍然低于官员们对中性利率水平的

预估，但通胀若意外上行或导致美联储加快行动速度。 

进入十月，鲍威尔继续放鹰，表示渐进式加息将保证通胀水平维持温和。利率仍然偏

宽松，距离中性利率水平还有很长一段距离。10 月 5 日，美国劳工局公布的 9 月不及预

期的失业率支撑了美联储将在 12 月加息的预期。同日 10 年期国债收益率创下 2011 年以

来高位置。10 月 10 日，美股暴跌，标普 500 指数下跌 3.3%，道指下跌 3.1%，纳指下跌

4.1%，创 2 月以来最大跌幅，科技股遭重挫，苹果、谷歌、Facebook 均跌逾 4%。特朗普

指责美联储，重申货币政策过紧。美联储的鹰派叠加非农数据向好，给美债收益率的持续

攀升提供一定支撑，此外，中美贸易摩擦等其他因素影响了外界对上市业务的预期，影响

了股市表现。 

11 月，美联储发布议息会议声明，指出由于经济、工作增长和劳动力市场表现强劲，

委员们一致同意此次维持利率在 2%-2.25%不变的决定，符合市场预期。11 月 28 日，鲍

威尔表示加息的影响不确定，可能需要一年以上的观察。从历史标准来看，目前的利率水

平仍然很低，并且它们仍然维持在稍低于对于经济而言中性的宽泛预测范围。与此前的

“离中性利率还有很长一段距离”形成对比，鲍威尔的此次发言被市场解读为鸽派，道指

收涨约 620 点，录得 8 个月以来最大单日涨幅。纳指收涨近 3%。科技股大涨，苹果涨近

4%，亚马逊、奈飞涨超 6%。  

12 月 4 日，纽约联储主席威廉姆斯表示美国经济表现强劲，劳动力市场健康，认为
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继续渐进式加息是合适的。12 月 6 日，芝商所 Fed Watch 工具显示美联储 12 月加息 25BP

的概率为 78.4%。12 日，美国劳工局公布 11 月通胀数据，未季调 CPI 同比上升 2.2%，符

合市场预期，前值 2.5%，数据公布后市场反应较小，此时市场已经普遍认为年内最后一

次议息会议将会宣布再次加息。19 日美联储如期加息 25BP，年内 4 次第四次加息落地。 

纵观 2018 年第四季度，美国经济强劲，就业市场具有韧性，劳动力自 1970 年以来首

次出现短缺，并且短缺率持续大于 0 直到疫情前。在通胀尚未反复，油价持续下跌，而股

市的持续调整中，美联储在 12 月完成了 2018 年第四次加息，并维持 2.25%-2.5%的利率

水平直至次年 7 月开启降息周期，在 2019 年完成了 3 次降息。 

图表 1：美国劳动力短缺率 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

我们认为当前美股的调整与 2018 年第四季度颇为类似，从经济背景来看，此前美国

ISM协会公布的 9月制造业 PMI指数显示美国经济依然具有韧性。9月制造业 PMI为 49，

高于预期值 47.8 和前值 47.6。目前劳动力市场正在趋于平衡，9 月失业率为 3.8%，维持

在较低水平。十年期国债收益率接近 5%，地缘政治冲突等因素推动了油价的上升，通胀

存在反复的风险，美股或将继续调整。 

 

2 资产价格：10月全球大类资产表现数据跟踪 

10月全球主要大类资产多数下跌。伦敦金现（+7.31%）涨幅最大，SHFE 黄金（+3.91%），

伦敦银现（+2.99%），美元兑离岸人民币（+0.64%），美元指数（+0.50%）涨幅居前。韩

国综合指数（-7.59%）跌幅最大，ICE 布油（-7.14%），SHFE 镍（-5.73%），LME 铝（-
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4.26%）跌幅居前。 

图表 2：10月全球主要大类资产涨跌幅 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

10 月全球主要权益市场全线下跌。其中，道琼斯工业指数（-1.36%）跌幅最大，标

普 500（-2.20%），深证成指（-2.43%），纳斯达克指数（-2.78%），巴西 IBOVESPA 指数

（-2.94%）跌幅居前。 
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图表 3：10月全球主要权益市场普遍下跌 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

10 月全球长端利率多为走强。10 年期国债收益率中，美国从 4.59%上涨 29BP 至

4.88%，日本从 0.774%上涨 17.8BP 至 0.952%，印度从 7.21%上涨 14.1BP 至 7.35%，欧元

区从 2.8763%上涨 2.4944BP 至 2.9012%，中国从 2.7006%上涨 1.28BP 至 2.6937%，德国

从 2.86%下跌 8BP 至 2.78%。 

图表 4：10月全球长端利率多为走强 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

10月美元较人民币升值，美元指数上涨。欧元（+0.73%），新加坡元（+0.41%），美

元（+0.24%），英镑（+0.13%）相较人民币升值；加元（-2.15%），新西兰元（-1.35%），

日元（-1.14%），澳元（-0.66%）相较人民币贬值。此外，美元指数上涨 0.55%，人民币兑
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韩元下跌 0.49%，人民币兑泰铢下跌 2.29%，人民币兑卢布下跌-6.79%。 

图表 5：10月人民币较美元升值，美元指数下跌 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

10 月大宗商品涨跌不一。NYMEX 天然气（+23.11%）涨幅最大，COMEX 黄金

（+7.40%），NYMEX 铂（+3.11%），COMEX 银（+2.64%），CBOT 大豆（+1.00%），CBOT

玉米（+0.63%）涨幅居前。棉花（-11.62%）跌幅最大，NYMEX 轻质原油（-10.38%），

CBOT 豆油（-10.05%），IPE 布油（-8.31%）有所下跌。 

图表 6：10 月大宗商品涨跌不一 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 全球经济：10月全球经济基本面概述 

3.1 美国就业市场正在趋于平衡 

9月的就业数据显示美国的就业市场仍然强劲，但总体正在趋于平衡。美国劳工统计
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局（BLS）公布的 9 月新增非农就业人数为 33.6 万人，高于市场预期的 17 万人，前值由

新增 18.7 万人上修至 22.7 万人。但同时，美国 9 月失业率为 3.8%，与前值持平，略高于

预期的 3.7%。具体详见《美国就业市场正在趋于平衡——美国 9 月非农就业数据点评》。 

图表 7：9月新增非农数据高于市场预期 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

美国劳工部公布的数据显示美国 9 月通胀核心通胀粘性较强，存在上行风险。9 月通

胀同比升 3.7%，与前值持平，高于市场预期的 3.6%。季调后 CPI 环比升 0.4%，预期升

0.3%，前值升 0.6%。核心 CPI 同比与预期一致，上升 4.1%，前值升 4.3%；环比升 0.3%，

与预期和前值一致。 

从环比分项数据来看，在各分项与对应的权重相乘后，住宅项（+0.6%）贡献了 87%

的环比涨幅。此外，能源项（+0.1%）、交通运输服务（+0.04%）也是 CPI 环比上升的主

要贡献项。 

权重最高的住宅分项环比上升 0.6%，前值 0.3%。其中，业主等价租金和主要住所租

金环比分别上升 0.6%和 0.5%。9 月住宅分项环比增速结束了 8 个月以来的下降趋势，在

我们此前发布的对美国 7 月和 8 月 CPI 的点评报告中就提到，反映美国房地产景气度的

NAHB 住房市场指数的上升趋势之前还未反映到 CPI 住房租金项中，因此住宅项环比增

速存在上行的可能，9 月住房项环比增速的反弹也印证了这一点。此前 NAHB 住房市场

指数自 2022 年 12 月以来连续 7 个月上升，从历史经验来看，该上升趋势将会继续反映

到 CPI 住房租金项中，因此住宅项环比增速未来存在继续上行的可能，由于住宅占 CPI

权重较高，住宅项的持续升温也将较大程度影响 CPI 的未来走势。具体详见《核心通胀

粘性较强，存在上行风险——美国 9 月 CPI 点评》。 

2023/09 2023/08 2023/07 2023/06 2023/05 2023/04 2023/03 2023/02 2023/01

新增非农就业人数合计 33.6 22.7 15.7 10.5 28.1 21.7 21.7 24.8 47.2

  私人部门 26.3 17.7 15.5 8.6 25.5 17.9 15.7 19.3 35.3

    商品生产 2.9 4.7 1.4 3.2 2.4 2.5 -1.9 1.8 4.1

      制造业 1.7 1.1 -0.4 0.4 -0.4 0.9 -1.2 0.3 1.1

      建筑业 1.1 3.6 1.6 2.9 2.5 1.1 -0.9 1.4 2.6

      采矿业 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.2 0.1 0.4

    服务生产 23.4 13.0 14.1 5.4 23.1 15.4 17.6 17.5 31.2

      金融活动 0.3 0.2 1.7 0.2 1.3 2.7 -0.5 0.0 -0.1

      运输仓储业 0.9 -1.9 -1.0 -1.9 1.9 -1.5 1.6 -1.8 3.2

      休闲和酒店业 9.6 4.4 3.2 2.6 2.8 1.1 4.6 5.7 9.9

      专业和商业服务 2.1 1.1 -2.0 -0.1 4.5 4.8 4.5 2.1 4.4

      零售业 2.0 0.0 1.3 -2.3 2.1 -0.2 -1.9 4.8 2.2

      信息业 -0.5 -2.1 -1.5 -1.0 -0.4 0.3 0.3 -0.8 -2.3

      批发业 1.2 0.0 1.8 -0.7 0.8 -0.2 0.4 0.7 0.9

      公用事业 0.5 0.2 -0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 -0.2

      教育和保健服务 7.0 9.7 10.2 7.9 8.8 7.7 7.0 6.4 11.1

      其他服务业 0.4 1.4 0.7 0.6 1.3 0.5 1.4 0.5 2.1
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图表 8：美国 10月 CPI各分项变动 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.2 欧洲制造业经济略有回落，核心通胀进一步下行 

欧洲制造业经济略有回落。10 月欧元区制造业 PMI 值为 43.0，低于前值 43.4，服务

业 PMI 为 47.8，连续三个月处于荣枯线以下。 

欧洲通胀压力继续缓解，能说明通胀未来走势的核心 CPI同比进一步下行。10 月欧

元区核心 CPI 同比上升 4.2%，略低于前值 4.5%，环比上升 0.2%，与前值持平。欧洲央

行行长拉加德周三表示，遏制消费价格上涨的斗争尚未结束，但她有信心通胀可以回到

2%。拉加德指出，央行官员们必须“非常认真地”监控风险，包括中东冲突可能导致的

油价上涨。 

图表 9：欧洲制造业经济略有回落，核心通胀进一步下行（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

2023/9 2023/8 2023/7 2023/6 2023/5 2023/9 2023/8 2023/7 2023/6 2023/5

CPI 3.7 3.7 3.2 3.0 4.0 0.4 0.6 0.2 0.2 0.1

 食品 3.7 4.3 4.9 5.7 6.7 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2

 能源 -0.5 -3.6 -12.5 -16.7 -11.7 1.5 5.6 0.1 0.6 -3.6

 核心CPI 4.1 4.3 4.7 4.8 5.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.4

 核心商品 0.0 0.2 0.8 1.3 2.0 -0.4 -0.1 -0.3 -0.1 0.6

    新车和二手车 -1.8 -1.0 -0.5 0.0 1.4 -0.8 -0.2 -0.5 -0.1 1.2

    医疗护理商品 4.2 4.5 4.1 4.2 4.4 -0.3 0.6 0.5 0.2 0.6

    服装 2.3 3.1 3.2 3.1 3.5 -0.8 0.2 0.0 0.3 0.3

 核心服务 5.7 5.9 6.1 6.2 6.6 0.6 0.4 0.4 0.3 0.4

    住宅 5.6 5.7 6.2 6.3 6.8 0.6 0.3 0.4 0.3 0.2

    医疗护理服务 -2.6 -2.1 -1.5 -0.8 -0.1 0.3 0.1 -0.4 0.0 -0.1

    交通运输服务 9.1 10.3 9.0 8.2 10.2 0.7 2.0 0.3 0.1 0.8

同比（非季调，%） 环比（季调，%）
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图表 10：欧洲通胀压力继续缓解（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 日本制造业 PMI仍处于荣枯线以下 

10 月日本制造业 PMI 为 48.7，略高于前值 48.5，仍处于荣枯线以下。10 月服务业

PMI 为 51.1，前值 53.8，连续两个月下跌。日本央行行长植田和男表示，日本经济可能会

继续保持温和复苏，将继续实施宽松政策以实现 2%的通胀目标。 

图表 11：日本制造业 PMI仍处于荣枯线以下（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

4 流动性：10 月全球流动性和政策追踪 

4.1 10年期美债隐含通胀预期下降，中美利差倒挂幅度加深 

10 月美债十年期隐含通胀预期上升至 2.42%。而 10 年期中美利差倒挂幅度为
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2.1863BP。 

图表 12：10年期美债隐含通胀预期有所上升（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

4.2 10月各国央行货币政策动向跟踪 

总体来看，10 月美联储官员依旧认为当前通胀过高，欧洲央行管委表示将致力于防

止通胀回升。 
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图表 13：各国央行货币政策动向跟踪 

 

来源：金十数据，财联社，华福证券研究所整理 

 

5 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 

国家 发言人 主要货币政策观点

鲍威尔
美联储主席

往前看，收益率的上升可能意味着加息的必要性降低，
美联储得让收益率的上升发挥作用并加以观察，收益率
上升似乎与市场对美联储进一步加息的预期无关。通胀
下行路径可能会是“颠簸不平的”，需要时间，坚决致
力于实现2%的通胀目标，通胀仍然过高。

鲍曼
理事会成员

商品支出的强劲表现令人惊讶,美联储高度关注让通胀
回落至2%,通胀已经下降，但仍然过高。

沃勒
理事会成员

如果通胀保持高位且需求方面“没有信号”表明将通胀
下降，那将需要采取更紧缩的货币政策。

威廉姆斯
纽约联储主席

仍需努力将通胀恢复到目标水平，尚未可以宣布战胜通
胀，但已经看到了进展。需要在一段时间内保持紧缩利
率；在某个时候降息将是合理的，美联储官员的预测显
示明年利率将下降。

哈克
费城联储主席

如有需要，将毫不犹豫支持更多加息。当前美联储已经
到了可以持稳利率水平的节点。肯定不会容忍通胀再度
加速。

拉加德
欧洲央行行长

遏制消费价格上涨的斗争尚未结束，但有信心通胀可以
回到2%。央行官员们必须“非常认真地”监控风险，包
括中东冲突可能导致的油价上涨。

金多斯
欧洲央行副行长

欧洲央行预计通胀在未来几个月将继续放缓。

斯图纳拉斯
欧洲央行管委

如果通胀在2024年中期持续下降并稳定低于3%的门槛，
将考虑降息。

韩国
李昌镛

韩国央行行长
政策处于限制性水平，利率远高于中性利率水平。

日本
植田和男

日本央行行长
不认为收益率会大幅涨至1%上方，有可能在低于1%时紧
急购债,汇率影响通胀预期时或将影响政策。

美国

欧洲
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