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市场动荡期，关注高赔率 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

 全球股市表现趋弱，新兴市场强于发达市场。美股三大指数均收跌；欧洲市场，英

国富时 100、德国 DAX、法国 CAC40 涨跌幅分别为-0.5%、-1.7%和-1.8%；新兴

市场方面，墨西哥 MXX、印度 SENSEX30 分别上涨 1.3%、0.8%。 

 4月第一周全球市场迎来诸多不确定因子。美国方面，一是美联储官员内部分歧加

大，市场降息预期大幅波动。鲍威尔在 4 月 4 日发表中性偏鸽的讲话，强调联储

货币政策需要规避过早及过迟降息的双向风险，而且也表示没有毫无风险的路径，

同时表达了难以判断年初两个月的通胀反弹会持续多久的看法。这显示出鲍威尔

对未来降息的方向还是有明显倾向的，只是何时启动尚不确定。但美联储多位官员

集中放鹰再次打破了市场的乐观预期，明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示如果

通胀进展停滞不前，特别是在经济强势的情况下，年内可能不需要降息，这也是联

储官员首次公开提出这一论调。二是美国经济数据继续显示韧性。3 月 ISM 制造

业 PMI 为 50.3，高于预期值 48.4，自 2022 年 9 月以来重上荣枯线上方；3 月新

增非农 30.3 万人，远高于预期值 20 万人。CME 模型显示 6 月降息 25bp 的概率

已经降至 50.8%，与 7 月降息概率（49.1%）基本持平。 

 地缘政治局势再度趋于紧张。中东局势再度升级，伊朗驻叙利亚大使馆领事部门建

筑遭以色列空袭。从以色列国防军的动作和总理内塔尼亚胡在内阁安全会议上的

表述来看，以色列对于此次行动的态度较为激进。拜登在与内塔尼亚胡的电话中称

美国在加沙问题上的政策将取决于美方对以方保护加沙平民措施的评估，并未涉

及最新的伊朗领馆事件，或可以理解为美方与以方保持默契。伊朗后续的举动将决

定本轮中东局势的紧张程度。 

 全球局势不确定性抬升导致资产价格联动作用减弱，原油与黄金携手上涨，美股高

位震荡。中东局势紧张导致原油价格抬升，布伦特原油突破 91 美元/桶，WTI 原油

接近 87 美元/桶；避险情绪升温也代替实际利率成为了黄金价格的交易主线，当前

伦敦金现已经升至 2300 美元/盎司以上；在风险偏好回落的背景下，美股维持高位

震荡的表现显示韧性；从全球金融压力指数来看，目前流动性环境处于历史低位。 

 往后看，我们认为市场主线会愈发模糊，美联储如何在通胀和财政压力之间寻找平

衡点、地缘政治局势的演绎和 AI产业的发展节奏均为市场带来更多的不确定性，

在此背景下我们建议关注赔率较高的资产，例如美股中小盘、港股等，适当关注短

期受地缘局势驱动的金、铜、原油相关资产。 

 风险提示：海外通胀超预期；全球经济景气度不及预期；地缘政治局势超预期。 
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图 1：美国 ISM制造业 PMI升至荣枯线上方  图 2：美国 3月新增非农就业 30.3万人，超过预期值 20万人 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：原油价格加速上行  图 4：伦敦金现突破 2300美元/盎司 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：全球金融压力指数位于历史低位 
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资料来源：MacroMicro，德邦研究所 

 

1. 全球股票市场表现 

1.1. 涨跌幅 

 

图 6：近两周全球主要股票市场指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 7：上周全球主要商品涨跌幅 
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图 8：近两周美股小盘风格指数涨跌幅（%）  图 9：近两周美股标普 500行业指数涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 



                                                                       海外市场周报 
 

 
 

                                                       7 / 12                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 10：近两周港股风格指数涨跌幅（%）  图 11：近两周港股行业指数涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 12：美股 VIX指数走势 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2. 估值 

图 13：全球主要股票市场估值 
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图 14：标普 500股债收益比  图 15：纳斯达克股债收益比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 16：恒生指数股债收益比  图 17：恒生科技股债收益比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 18：美股行业估值  图 19：港股行业估值 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 重要数据发布前瞻 

 

3. 流动性 

图 20：重要国家大事前瞻 

国家 周一 周二 周三 周四 周五 

美国   

3 月未季调 CPI； 

2 月批发销售月率； 

EIA 公布月度短期能

源展望报告 

10 年期国债竞拍-得

标利率； 

3 月 PPI； 

美联储公布 3月货币

政策会议纪要 

4 月一年期通胀率预

期； 

4 月密歇根大学消费

者信心指数初值； 

多位美联储官员发

表讲话 

欧洲 

德国 2月季调后工业

产出月率； 

德国 2月季调后贸易

帐 

法国 2 月贸易帐  

欧洲央行公布利率

决议； 

欧洲央行行长拉加

德召开货币政策新

闻发布会 

法国 3 月 CPI 月率 

日本 2 月贸易帐  
央行行长植田和男

发表讲话 
  

其他   

加拿大央行公布利

率决议和货币政策

报告 

欧佩克公布月度原

油市场报告 

英国 2 月三个月

GDP 月率； 

英国 2月季调后商品

贸易帐 
 

资料来源：金十数据，Wind，德邦研究所 
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图 21：美债利率走势  图 22：美元指数与欧元兑美元走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 23：英法德与日本十年期国债利率走势（%）  图 24：美元兑港币与美元兑离岸人民币走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 25：港股通净买入规模变化  图 26：过去一周南向资金分行业净流入 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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4. 风险提示 

1） 海外通胀反弹超预期。美国通胀呈现出较强粘性，一旦通胀回落速度不及
预期，美联储将再度采取紧缩政策，推动美债利率上行，全球风险资产承
压。 

2） 全球经济景气度不及预期。当前美国经济仍然维持韧性，但部分数据已经
有所松动，一旦美国经济出现拐点，美股盈利也将受到拖累，美股将有所
承压，进而对全球股市形成冲击。 

3） 地缘政治局势超预期。如果巴以冲突升级，将引发全球避险情绪的快速升
温，带动市场剧烈波动。 
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