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第一上海——美股宏观策略周报 

 

政治事件 

上周在加沙的战事并未出格。据说哈马斯要求停火，看样子局面很清晰。而资本市

场关心的是战事对油价的影响。而我们看到油价已经跌至战争前的水平，所以也不

必太担心。 

 

宏观数据 

上周公布了两大经济数据，第一个，美国公布的 10 月份非农就业职位增加只有 15

万，远低于预期的 18 万，也远低于上个月 30 多万的水平。失业率为 3.9%，比预

期的 3.8%高了一点。平均时薪环比增长 0.2%，低于预期的 0.3%；同比增加 4.1%，

为 2021 年 6 月以来最小同比涨幅。工资涨幅已经超过了通胀率，工人没有理由再

闹罢工。具体来看，增加的员工数量主要在医疗保健行业和政府。民主党的大政府

果然不是吹的。 

 

第二个大数据为 PMI。ISM 和标普全球两家数据略有不同。ISM 的非制造业指数为

51.8，低于预期的 53；标普全球为 50.6，低于预期的 50.9。这个表明服务业有所

放缓。ISM 制造业 PMI 在 10 月为 46.7，不及预期 49；标普全球为 50，符合预期。

标普全球观察到新出口订单下降的速度较快– 表明外围经济乏力；制造商也在三

年以来首次裁员。 

 

关于明年的经济形势，分析师们把明年经济衰退的几率降低到 48%，基本倾向于认

为明年不会衰退。迄今为止我们看到，美国的经济已经度过了好几次危机的考验，

包括 3 月份的地区性银行危机，6 月的国债上限危机，9 月长期国债利率上升的危

机，学生贷款恢复偿还，以及两场战争等，表现出了非常强的韧性。我们很多投资

人都会困惑，为什么这么多经济学家的预测都错了（一年前经济学家多预测今年会

衰退而且失业率会大幅上升）。而为何我们一直对美国的经济保持强烈的乐观？ 

 

我们总结了一下原因。 

 

1. 我们认为本次经济周期跟以往都不一样。市场参与者多习惯于归纳法，类比过

去的大萧条、1970 年等等。在我们看来都不正确，在这个特定的环境下不适用，

而应该多用演绎法、第一性原理。 

 

2. 我们要有定力，相信常识，不要被短期现象迷惑。大部分市场上的噪音都是由

于流动性、市场结构以及市场参与者的情绪，甚至市场操纵所造成的。美股市

场上对冲基金和量化基金的力量很强大，能在短期之内制造出很大的噪音和恐

慌，使得一些胆小的投资者恐慌割肉出局，以达到做空盈利的目的。近一年从

苹果、特斯拉、奈飞的股价都能看到有对冲基金操纵的影子。 
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3. 我们的经济学家在这两年中，忽视了在这次疫情期间，美国政府的财政赤字和

美联储的 QE 双重刺激，叠加的效果的持久性。各自都是数万亿美元的规模，

叠加的效果达到 1+1＞2，对实体经济和市场的冲击，来回激荡，化解的很慢。

就表现出就业和经济的韧性，比预期的要长也要强。 

 

4. 经济周期的演进经常不是线性的，因此不能简单线性外推。到了现在这个时间

点，长期玩忽职守的共和党在新的议长的领导下开始恢复正常的预算看门狗的

职能，关上民主党大规模放水的管子，则财政刺激将会是强弩之末。因此，再

叠加联储货币政策的高度紧缩，可能会导致美国的经济放缓，甚至一夜入秋。

这个放缓可能是突如其来的放缓，病来如山倒。 

 

 

利率 

财政部是影响利率的大玩家。耶伦被索罗斯的合伙人 Drukenmiller 批评，认为她

不称职，没有在长期利率低迷的时候多发债，导致在现在高利率的时候被迫发债，

以至于利息支出增多。这个批评是合理的，因为耶伦是个经济学家，风格偏学术而

非实务。拜登政府其实也没有认真对待耶伦的意见和看法，更多是把她当花瓶。耶

伦估计也没有想到拜登政府会无底线地持续借债。 

但是批评显然是有效果的，财政部公布四季度的融资计划，整体规模低于预期，下

调 760 亿美元。财政部账户余额也很高，超过疫情前水平，约 7500 多亿美元，降

低了接下来的发债需求。这个消息的直接后果是美国的长债利率持续下调，因为有

很多空头要回补。财政部也计划在也打算在 2024 年重启债务回购计划，用来改善

债务结构，多借低利息债偿还高利息。 

 

在上周三美联储也有个重要事件，11 月份的议息会议结果为暂停加息。鲍威尔也

没有讨论提及多加息一次的可能性，暗示 12 月份也不加息，毕竟长债利率飙升，

金融环境收紧，相当于加了 2 次息。期货市场预期 12 月份的加息概率在 10%左右，

而明年大概会在 5 月或者 6 月份开始减息，全年减息 100 个基点。但是我们也要注

意，期货市场的预期可能是过于乐观。 

 

日本最近调整本国 YCC 货币政策上限为 1%，但只是一个浮动上限而非严格上限。

削弱了对美债收益率上行的压力。 

 

策略 

上周空头回补，股债双涨，因为长期以来掩护他们做空的宏观环境发生了逆转。从

历史经验来看，成长股和利率相关的版块会领先。最近反弹的时候，市场宽度在增

加，最敏感的是中小板块和对利率敏感的房屋建造、银行板块，都反弹的比较明显。

科技股里的未盈利小票和中概股也反弹比较多。值得一提的是加密货币也有反弹。

现在比特币已经站稳了在 3.5W 美元之上，值得关注，像 COIN、GBTC 等也值得关注。 

 

区域性银行有个消息，老债王比尔格罗斯认为地区新银行的跌势已经触底，自己也

在大力买入。KBW 银行指数值得关注。 

 

下周国会必须对明年的预算案进行谈判。市场可能会随之动荡。错过了上周上涨的，

这可能是个买入时间点。 
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个股 

 

苹果 

三季报超预期，但对于四季度的指引略低于市场的一致预期：分析师一致预期四季

度会有一个 5%的增长，但公司指引认为跟上一年差不多持平，因为 IPAD 和可穿戴

设备的收入，由于发布时间的不同，可能较 Q3 有所下降。 

 

我们认为对于苹果应该忽略季度性的波动，我们要关注的是 Q3 乃至于全年，这个

EPS 是持续增长，毕竟公司是在持续回购股票的。第二，尽管苹果这次财报在中国

表现不太好，但在此之前几个季度表现优异。 

 

在中国看到的现象，我们经常会推及到全世界，这种做法并不可取，毕竟在苹果的

年收入中，中国只是 20%的占比。国外的竞争格局跟国内很不一样，比如华为小米

OV 都进不了美国市场。今年 iPhone 在印度市场表现得非常好，已经成为苹果的第

五大市场，贡献了 iPhone 总销量的 4%，同比增长 50%，值得关注。 

 

苹果和特斯拉一样，都有一定周期性，都是硬件设备消费品，但它周期性比特斯拉

轻一点。我们要认识到，苹果不好的表现可能非战之罪，竞争力、护城河并没有受

到影响，可能只是经济周期的影响，没有必要在这个时候过于恐慌。 

 

AI 这块，市场都批评库克对此领域不够重视。我们认为这正是因为库克有自己的

想法，并不受资本市场以及投资人的舆论影响，他很有定力也很谨慎，清楚哪些事

情并不应该参与，比如过去他并没有挤进云计算这个拥挤的赛道。关于 AI 的发展，

我们认为库克在并不过分投入的前提下，把 AI 功能在与用户需求高度相关的领域

逐步引入，脚踏实地，不求虚名，是正确的做法。 

 

AMD 

预期四季度数据中心 GPU 的收入将达到 4 亿美元，2024 年将超过 20 亿美元。业内

也对 MI300X 的销售额更加乐观，预期能达到 35 亿美元。 

 

伯克希尔哈撒韦 

公布了季报，其中五支最大持仓的股票没有变化，依然是苹果，美国银行，运通，

可口可乐和雪佛龙。还有两家小一点但是占比比较高的是卡夫亨氏和西方石油。市

场都很关注巴菲特持仓的亏损，但其实是因为持仓苹果的浮亏造成的，运营利润其

实是同比增加了 40.6%，环比增长达 7%，业绩表现强劲。 

 

微软 

11 月 1 日正式启动预购 OFFICE 365Copilot，仅限企业客户，每家至少需要 300

名用户，每人每月 30 美元，可以完成撰写分析等任务。对微软收入的贡献我们还

是要谨慎观察。 
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