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尚待确认的市场拐点 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

 全球股市多数上涨，美股三大指数突破前高，港股表现继续强势。美股三大指数涨

幅在 1%-2.5%区间；港股继续强势，恒生科技与恒生指数分别上涨 3.8%和 3.1%；

亚太新兴市场表现靠前，越南 VN30、印度 SENSEX30 分别上涨 2.6%和 1.7%；

欧洲股市较弱，英国富时 100、德国 DAX、法国 CAC40 均下跌。 

 上周公布的美国经济数据提振市场，但联储官员表态仍然偏鹰，需要多次通胀数据

的验证或者风险事件才能够让市场转向。上周美国重要经济数据无疑是 CPI 和零

售销售数据。美国 4 月未季调 CPI 和核心 CPI 同比增速分别为 3.4%和 3.6%，符

合预期，但低于前值；CPI 环比增速放缓至 0.3%，低于预期的 0.4%。4 月零售销

售环比增速为 0%，不及预期值 0.4%。另外，美国 4 月谘商会领先指标降至-0.6%，

显示经济强度走弱。但单次数据显然没有改变美联储的态度，鲍威尔在 CPI 数据

公布之前表示一季度的通胀数据削弱了信心，美联储无法决定何时降低利率；纽约

联储主席威廉姆斯表示 CPI 数据不足以让美联储很快下调利率；美联储理事鲍曼

更为鹰派，其表示如果未来通胀回落的进展停滞或反转，愿意支持美联储在需要时

加息。对于后续美联储可能的降息路径，我们认为一是看到更多通胀、经济数据走

弱的迹象，这需要更多的时间验证；二是出现突发性风险事件迫使美联储与市场预

期形成一致，而这具有较高的不确定性。联储更多是在来之不易的通胀预期回落背

景下，用偏鹰论调进一步巩固抗通胀成果。 

 从市场的表现来看，数据本身的驱动作用大于美联储的引导。周三 CPI 与零售数

据公布后，美股表现强劲，当前三大指数均已突破前高，在美联储鹰派发声后波动

幅度却有限，可见市场对于经济数据敏感度更高。目前 CME 模型显示 9 月首次降

息的概率为 49%，较上周略有回升。 

 地缘局势与美国大选的影响开始显性化。以色列国防部长加兰特表示反对以色列

在战后控制加沙地带，以总理内塔尼亚胡应立即推出加沙战后安排计划。在国际舆

论发酵和内部开始出现不同意见的背景下，后续以色列可能再度面临进退两难的

局面，化解路径并不清晰，带来的市场扰动难以预料。美国方面，地缘政治和美国

大选的影响正在显性化：众议院通过了一项法案，向总统拜登施压要求向以色列运

送武器。地缘政局和军费支出或成为两党博弈的新焦点。 

 配置策略：市场进入平淡期，虽然美股续创新高，但是主线并不明确，美股财报期

已经基本结束，美联储的指引缺失，地缘政治和大选的扰动在加大，多数资产的估

值性价比随着持续上涨而降低，当前阶段以寻找“高赔率”和防范风险为主。 

 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 4月核心 CPI同比与环比增速均符合预期  图 2：美国 4月零售销售数据环比增速回落，低于预期 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1. 全球股票市场表现 

1.1. 涨跌幅 

 

图 3：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 4：上周全球主要商品涨跌幅 
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图 5：近两周美股小盘风格指数涨跌幅（%）  图 6：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 

 

图 7：近两周港股风格指数涨跌幅（%）  图 8：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 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 9：美股 VIX指数走势 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2. 估值 

 

图 10：全球主要股票市场估值 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 11：标普 500股债收益比  图 12：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 13：恒生指数股债收益比  图 14：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 

 

图 15：美股行业估值  图 16：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 
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3. 流动性 

图 18：美债利率走势  图 19：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 20：英法德与日本十年期国债利率走势（%）  图 21：美元兑港币与美元兑离岸人民币走势 

 

 

 

图 17：重要国家大事前瞻 

国家 周一 周二 周三 周四 周五 

美国 
美联储理事巴尔发

表讲话 

美联储理事沃勒就

美国经济发表讲话 
4 月成屋销售总数 

4 月新屋销售总数； 

美联储公布货币政

策会议纪要 

5 月密歇根大学消费

者信心指数； 

5 月一年期通胀率预

期 

欧洲  

欧元区 3月季调后贸

易帐； 

美国财长耶伦、欧洲

央行行长拉加德、德

国财长林德纳发表

讲话 

英国 4 月 CPI、4 月

零售物价指数； 

英国央行行长贝利

在伦敦政经学院发

表讲话 

德国 5月制造业 PMI

初值； 

欧元区 5 月制造业

PMI 初值 

德国第一季度未季

调 GDP 年率终值 

日本   
4 月季调后商品贸易

帐 
 日本 4 月核心 CPI 

其他   

新西兰联储公布利

率决议和货币政策

声明 

  

 

资料来源：金十数据，Wind，德邦研究所 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 22：港股通净买入规模变化  图 23：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 

 

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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