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通胀数据后美股强势反弹：理由和展望  

 
——海外宏观周专题  

 
➢ CPI好于预期，三大股指本周大涨 

本周美国最大的边际变化可能就来自于新的通胀数据。美国 10月 CPI同比

增长 3.2%，略低于预期 3.3%，前值 3.7%，环比增长 0.0%，也低于预期。

道琼斯指数本周上涨 1.937%，标普 500上涨 2.237%，纳斯达克上涨 2.373%。 

 

➢ 服务通胀里面住房相关项是主要拖累，但或会继续下行 

未来短期住房相关通胀仍然是拖累通胀保持高位的分项。但 CPI 住宅通胀

跟随房租和房价下行继续缓慢回落或将持续。Zillow 的房租数据 10 月已

经回落到 3.03%，房价指数同比增长 1.75%，在 7月达到最低点 0.04%。 

 

➢ 美股上行可能主要是两方面因素：利率下行+衰退尚远 

本周 10 年期国债整体下行，较上周下行了 17 个基点。我们认为在美联储

或不会加息的条件下，10 年期国债 10 月份的高点可能就是本轮周期的高

点。10年期国债作为风险资产定价之锚的见顶回落，对于股价的分母端是

个利好。另一方面，美国衰退的概率还不高，根据纽约联储的模型估计最

可能发生衰退的时间是在明年的 2季度。 

 

➢ 年底或是美股的好时候 

从月度回报的角度来看，从 70年代以来的数据中，在不控制任何其他变量

的情况下，11 月和 12 月三大股指的回报在全年的比较中算是比较高的。

在美联储未来可能不再加息，而美国在 2023年或还不会衰退的背景下，11

月和 12月的美国股票市场表现或值得期待。 

 

➢ 中美元首会晤或有助稳定中美关系 

外交上，很多时候形式即实质。中美元首会晤本身，就释放了中美关系的

重要信号。从巴厘岛到旧金山，中美最高层再次对话本身就是中美关系缓

和的重要成果之一。习近平主席在这次会晤中提出中美应该有新的愿景，

共同努力浇筑中美关系的五根支柱，双方共达成 6方面具体共识。 

 

   
风险提示：美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期，经济冷却速度超预期。   
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宏观经济│宏观点评 

1. CPI 好于预期，三大股指本周大涨 

 

1.1 好于预期的 CPI 数据推动美国股市上行 

 

1.1.1 总体通胀下行的趋势 

 

我们认为本周美国最大的边际变化可能就来自于新的通胀数据。美国 10 月 CPI

同比增长 3.2%，略低于预期 3.3%，前值 3.7%，环比增长 0.0%，也低于预期。10 月

核心 CPI 同比 4%，预期 4.1%，前值 4.1%，环比增长 0.2%，上月 0.3%。数据公布后

美联储 12 月不加息概率上升至超过 9 成，我们认为美联储本轮加息或已到达终点。 

 

图表1：近 12 个月 CPI 四个分项同比和环比(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

华尔街主要投行对 10 月 CPI 的预测主要集中在 3.3%，预期 3.2%的不多，也有

预期 3.4%的，10月 CPI的数据应该属于略低于主要投行们的预期，能源通胀的下行

以及服务通胀的继续放缓或是 CPI通胀下行的主要驱动因素。 

 

时间 CPI 食品 能源 核心CPI CPI 食品 能源 核心CPI

2022年10月 7.7 10.9 17.6 6.3 0.5 0.7 1.7 0.3
2022年11月 7.1 10.6 13.1 6 0.2 0.6 -1.4 0.3
2022年12月 6.5 10.4 7.3 5.7 0.1 0.4 -3.1 0.4
2023年1月 6.4 10.1 8.7 5.6 0.5 0.5 2 0.4
2023年2月 6 9.5 5.2 5.5 0.4 0.4 -0.6 0.5
2023年3月 5 8.5 -6.4 5.6 0.1 0 -3.5 0.4
2023年4月 4.9 7.7 -5.1 5.5 0.4 0 0.6 0.4
2023年5月 4 6.7 -11.7 5.3 0.1 0.2 -3.6 0.4
2023年6月 3 5.7 -16.7 4.8 0.2 0.1 0.6 0.2
2023年7月 3.2 4.9 -12.5 4.7 0.2 0.2 0.1 0.2
2023年8月 3.7 4.3 -3.6 4.3 0.6 0.2 5.6 0.3
2023年9月 3.7 3.7 -0.5 4.1 0.4 0.2 1.5 0.3
2023年10月 3.2 3.3 -4.5 4 0 0.3 -2.5 0.2

同比 环比
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宏观经济│宏观点评 

图表2：华尔街主要投行对 CPI 的预测 

 
资料来源：华尔街见闻，国联证券研究所 

 

 

市场交易在通胀数据公布之后的变化或反映市场也认为美联储本轮加息或已到

达终点，美国股市显著上行，利率下行，美元指数下行，黄金价格走高。 

在对通胀的担忧下降，进而对美联储未来继续加息的担忧下降的背景下，三大股

指本周都是上涨行情，其中道琼斯指数本周上涨 1.937%，标普 500上涨 2.237%，纳

斯达克上涨 2.373%。在从 2000年以来的周回报历史数据中，本周的回报大概位于 80%

的分位数上。我们认为本周处于一个美联储加息或到终点，经济减速仅仅看到一些迹

象，离衰退还有距离，这样一个对于风险资产较为有利的时间窗口，我们对未来美国

股市的走势持乐观的态度。 
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宏观经济│宏观点评 

图表3：道琼斯指数 

 
图表4：标普 500 指数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

图表5：纳斯达克综合指数 

 
图表6：三大股指周回报 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.1.1 服务通胀里面住房相关项是主要拖累，但或会继续下行 

 

从通胀的结构上看，核心 CPI 的韧性主要体现在服务上，商品的通胀 10月微升

到 0.1%，服务的通胀同比增长 5.5%，较上月下降，环比增速回落到 0.3%，上月 0.6%。

从 CPI 的权重来看，尽管商品通胀已经不是通胀的主要问题，但由于核心商品占比

仅为核心服务大概一半，核心服务价格的缓慢回落中，核心 CPI 可能仍然会表现出

韧性。 
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图表7：近 1 年核心 CPI 商品和服务的价格变化（%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

住宅的通胀目前仍然是每月所有分项增长的最大贡献者，贡献 7成。居所通胀仍

处于高位，10月同比增长 6.7%，但缓慢回落，上月 7.1%；但另一方面房租和房价的

同比都已经位于低位。从目前的趋势看，未来短期住房相关通胀仍然是拖累通胀保持

高位的分项。但 CPI住宅通胀跟随房租和房价下行继续缓慢回落或将持续。 

如果对比住宅分项里面最主要的租房租金通胀和美国最大的房地产在线信息平

台 Zillow 的租金数据，可以看到 Zillow 的数据 10 月已经回落到 3.03%，这意味着

房租其实已经下行，CPI 的住房租金近未来大概率会跟随 Zillow 租金同比的回落趋

势。 

 

图表8：CPI 住房租金通胀和 Zillow 租金同比(%) 

 
资料来源：Wind，Zillow，国联证券研究所整理 

时间 核心商品 核心服务 核心商品 核心服务

2022年10月 5.1 6.7 -0.1 0.5
2022年11月 3.7 6.8 -0.2 0.5
2022年12月 2.2 7 -0.1 0.6
2023年1月 1.3 7.2 0.1 0.5
2023年2月 1 7.3 0 0.6
2023年3月 1.6 7.1 0.2 0.4
2023年4月 2.1 6.8 0.6 0.4
2023年5月 2 6.6 0.6 0.4
2023年6月 1.4 6.2 -0.1 0.3
2023年7月 0.9 6.1 -0.3 0.4
2023年8月 0.4 5.9 -0.1 0.4
2023年9月 0 5.7 -0.4 0.6
2023年10月 0.1 5.5 -0.1 0.3

同比 环比
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宏观经济│宏观点评 

 

 

而房价方面，房价增长也显著回落了。S&P/Case-Shiller 美国房价指数同比从

4 月开始负增长，5 月同比负增长扩大到 0.4%，但 6 月缩窄到不到 0.1%,7 月同比实

现了正增长，8 月同比增长扩大到 2.59%。房价自 2022年中的高点回落之后，最近又

回到增长的轨道，环比增速在 2月已经回正，增速不快，但略有增长。 

 

图表9：S&P/Case-Shiller 美国房价指数 

 
资料来源：FRED，国联证券研究所整理 

 

 

Zillow 房价指数显示的趋势是类似的。10 月 Zillow 房价指数同比增长 1.75%，

同比增长在 7月达到最低点 0.04%，最近开始略微回升；环比增长 0.26%，较 9月下

降 0.9%。 
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图表10：Zillow 房价指数同比(%) 

 
图表11：Zillow 房价指数环比(%) 

  
资料来源：Zillow，国联证券研究所 资料来源：Zillow，国联证券研究所 

 

 

1.1 美国股市上行可能主要是两方面因素 

 

1.1.1 利率下行+衰退尚远 

 

一方面，在好于预期的 CPI 通胀数据公布以后本周 10 年期国债整体下行，本周

较上周总共下行了 17个基点。如果从 9月底观察，10年期国债在 10月中达到高点，

到 11月初基本上回到了 9月底的位置，现在已经低于 9月底的水平。我们认为在美

联储或不会加息的条件下，10年期国债 10月份的高点可能就是本轮周期的高点。10

年期国债作为风险资产定价之锚的见顶回落，对于股价的分母端是个利好。 

 

图表12：9 月以来 10 年前国债利率(%) 

 
图表13：近一周 10 年前国债利率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观点评 

 

同时另一方面，美国衰退的概率还不高，根据纽约联储的模型估计最可能发生衰

退的时间是在明年的 2 季度。在衰退还并不迫在眉睫的条件下，分子端的未来变化

或不是本周市场主要的关注点和驱动动力。 

 

图表14：美联储模型估计的美国经济衰退概率 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

1.1.1 年底或是美国股市的好时候 

 

从月度回报的角度来看，从 70年代以来的数据中，在不控制任何其他变量的情

况下，11月和 12月三大股指的回报在全年的比较中算是比较高的，平均回报较低且

为负的月份是 9月。 

美国著名作家马克吐温有个关于股市的名言:“十月是股市最危险的月份之一。

其他危险的月份是七月、一月、九月、四月、十一月、五月、三月、六月、十二月、

八月和二月。”
1
从上面的数据来看，或许可以把马克吐温的名言做一点修改，至少可

以把 10月和 9月的位置交换一下。 

 

 
1 http://www.twainquotes.com/StockMarket.html 
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宏观经济│宏观点评 

图表15：三大股指月度平均回报 1971-2023 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

如果我们简单控制美联储政策利率变动的影响，我们发现如果控制当月的美联

储政策利率变化，总体来看，当月美联储加息 1 个百分点将使得股市下跌 0.4-0.5%

左右。不过即便考虑了美联储加息的影响之后，11 月和 12 月似乎仍然可以录得 1%

到 0.5%的月回报。 

如果看 12月，加息的可能使得道琼斯的月回报减少了 0.66%，标普减少了 0.68%，

纳斯达克减少了 0.93%。而本轮周期 12月可能不会有美联储的加息。 

 

图表16：三大股指控制当月美联储政策利率变动后的月度平均回报 1971-2023 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

如果控制未来 1 个月或者 3 个月的美联储政策利率变化，得到的月度平均回报

率变化不大，但是未来 1 个月或者 3 个月的美联储政策利率变化都没有对股指月回

报有显著的负影响。 
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宏观经济│宏观点评 

总结起来，根据以上的所有分析在美联储未来可能不再加息，而美国在 2023年

或还不会衰退的背景下，11月和 12月的美国股票市场表现或值得期待。 

 

2. 从巴厘岛到旧金山，中美元首再次会晤 

 

2.1 元首会晤释放积极信号 

 

2.1.1 五根支柱 

 

当地时间 11 月 15 日，国家主席习近平在美国旧金山斐洛里庄园同美国总统拜

登举行中美元首会晤。两国元首就事关中美关系的战略性、全局性、方向性问题以及

事关世界和平和发展的重大问题坦诚深入地交换了意见。 

习近平主席指出“这个地球容得下中美两国，我们各自的成功是彼此的机遇。”

拜登在新闻发布会上也表示不希望看到中美之间的竞争演化为冲突、对抗。中美之间

的关系是世界上最重要的双边关系，中美两个大国不打交道是不行的，想改变对方是

不切实际的，冲突对抗的后果是谁都不能承受的。 

习近平主席在这次会晤中提出中美应该有新的愿景，共同努力浇筑中美关系的

五根支柱。一是共同树立正确认知。二是共同有效管控分歧。三是共同推进互利合作。

四是共同承担大国责任。五是共同促进人文交流。 

 

2.1.2 六方面共识 

 

外交上，很多时候形式即实质。元首会晤本身，就释放了中美关系的重要信号。

从巴厘岛到旧金山，不管对话内容如何，中美最高层再次对话本身就是中美关系缓和

的重要成果之一。 

本次中美元首的会晤同时还达成了一系列具体共识，这些共识有望进一步得到

落实。对比中美双方的通稿，共识的顺序略有不同，但是这 6个方面都可以预期看到

比较具体的变化。 
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宏观经济│宏观点评 

图表17：中美会谈的 6 个方面重要共识 

 

资料来源：新华社，白宫，国联证券研究所整理 

 

 

 

3. 其他的一些数据追踪 

 

本周新公布的当周初次申领失业金的人数 23.1 万人，较上周增加了 0.3 万人，

高于市场预期的 22.2万人。 

 

图表18：当周初次申请失业金人数(万人) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

美联储从 2022 年 6 月起开始缩表，到 2023 年 11 月 15 日为止，美联储本轮总

共的缩表规模约为 11713亿，其中今年以来缩表 8366亿。 

新华社通稿 白宫通稿

建立人工智能政府间对话
恢复双边禁毒合作，打击全球非法药物制造和贩运，包括芬太尼
等合成药物，并成立一个工作组，就禁毒问题进行持续沟通和执

法协调

成立中美禁毒合作工作组，开展禁毒合作
恢复两军高层沟通、中美国防部工作会晤、中美海上军事安全磋

商机制会议，开展中美两军战区领导通话
在平等和尊重基础上恢复两军高层沟通、中美国防部工作会晤、中美海上

军事安全磋商机制会议，开展中美两军战区领导通话
有必要通过美中政府会谈解决先进人工智能系统的风险，提高人

工智能安全性
同意明年早些时候进一步大幅增加航班 努力在明年初大幅增加定期客运航班，以支持两国之间的交流

扩大教育、留学生、青年、文化、体育和工商界交流 鼓励扩大教育、学生、青年、文化、体育和商业交流。
强调在当下关键十年中美共同加快努力应对气候危机的重要性 在这关键的十年里加快应对气候危机的努力
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宏观经济│宏观点评 

 

 

图表19：总缩表规模(亿美元) 

 
图表20：2023 缩表规模(亿美元) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

欧洲央行也已经开始缩减其持有的证券，到目前为止，欧洲央行持有的证券较峰

值下降了 2212亿欧元。 

 

图表21：欧洲央行为货币政策目的持有的证券(亿欧元) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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宏观经济│宏观点评 

图表22：欧洲央行为货币政策目的持有的证券周变化

(亿欧元) 

 

图表23：欧洲央行持有的证券总下降规模(亿欧元) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

美国金融压力状况目前仍处于负数区间，金融压力仍较小。 

 

 

图表24：圣路易斯联储金融压力指数(%) 

 
图表25：芝加哥联储金融压力指数 

  
资料来源：FRED，国联证券研究所 资料来源：FRED，国联证券研究所 

 

美国 10年期和 3个月的利差走阔。 
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宏观经济│宏观点评 

图表26：近一周美国 10 年-2 年国债利差(%) 

 
图表27：近一周美国 10 年-3 个月国债利差 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

4. 风险提示 

美联储鹰派超预期，通货膨胀超预期，经济冷却速度超预期。 
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