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第一上海——美股宏观策略周报 

 

宏观经济数据 

 

上周四公布的重磅通胀数据，美国 9 月 CPI 同比涨 3.7%，高于预期的 3.6%，连续

第三个月反弹；环比增速较 8 月的 0.6%放缓至 0.4%，但超过预期的 0.3%；核心

CPI 同比增速从 8 月的 4.3%放缓至 4.1%；核心 CPI 环比增速持平 8 月的 0.3%。除

了食品和能源外，主要驱动力是住房价格同比增长了 7.2%，占核心 CPI 总增长的

70%以上。 

 

9 月 PPI 同比增长 2.2%，大超预期的 1.6%，PPI 环比上升 0.5%，也超过预期的 0.3%；

核心 PPI 同比上涨 2.7%，预期为 2.3%，核心 PPI 环比增长 0.3%。 

 

美国著名经济学家 PaulKrugman，用一个自创的通胀指标，即扣除了食品、能源、

房屋和二手车后，超级核心 PCE 回到了 2%；而官方的核心 PCE 也是在趋势往下

走接近于 2%， 

 

周五公布的数据显示，美国 10 月密歇根大学消费者信心指数初值大幅回落。1 年

期通胀预期激增到 3.8%，创五个月新高，使得周五股市下跌。同时也有个原因是

市场担心周末巴以会发生大规模的冲突；但幸运的是大冲突并没有发生，因此周一

股市见涨。 

 

利率 

上周有个很糟糕的消息是，美国财政部上周四完成 200 亿美元规模的 30 年期美国

国债标售，结果很不理想，得标利率 4.837%，较前次高将近 50 个基点。本次标售

的竞标形势和得标分布也体现了需求低迷。本次投标倍数为 2.349 倍，创 2 月以来

新低，远低于最近六次标售的均值 2.44 倍。近几周，美国国债收益率一度飙升至

逾 15 年最高，部分原因是对美国预算缺口日益扩大的担忧，市场很担忧。 

 

美国国会预算办公室(CBO)预计，美国今年的财政赤字将达到国内生产总值(GDP)

的 6%左右，尽管美国经济正在扩张，失业率也很低，类似规模的赤字将在未来十

年持续下去。华盛顿的两极分化使得政客们很难就削减开支或增加税收等削减赤字

的措施达成一致。过去两年，我们看到了国债上限很轻松就突破，政府预算导致政

府可能关门的危机也没有成为现实。民主党作法类似哈马斯，绑架美国政府的信用

作为人质，为放手花钱开绿灯。而共和党的软弱类似于以色列国防军，束手无策，

令人很失望。 

 

但是在短期利率的加息前景也因祸得福，得以缓解。因为长期利率上涨也对经济产

生了一定约束，甚至有可能在 24 年增加经济衰退的压力。联储官员也表达了相对

温和的言论，也就是可能不加息。新美联储通讯社的 Nick Timiraos 撰稿发言，大
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概是为联储未来两个月不加息造势。Nick 认为，借贷成本猛增可能大幅放缓经济

增长，并增加金融市场崩溃的风险，进而可能削弱美联储今年再度加息的理由。住

房成本预计未来几个月减轻总体通胀的压力，9 月同比降 2.5%，过去一年来已经

下降 8%。9 月薪资增速一定程度放缓，如果这一势头能够持续，或许能促进通胀

率回到 2%。 

 

美联储新上任公开市场“操盘手”表示，美联储的缩表工作进展平稳，储备正处于

从“充裕”向“充足”的状态过渡，美联储将继续密切关注风险。 

 

最近美联储最新的一项调查表明，受调查者对个人财务状况的担忧在持续增加，预

计未来三个月不能偿还最低债务的概率平均值升至 12.5%，为 2020 年 5 月以来的

最高水平。消费者们对当前和未来信贷可获得性的看法略有恶化。 

 

策略 

根据媒体整理的分析师预测，标普 500 指数成分公司第三季度利润将会下降 1.2%。

随后会在第四季度反弹 6.5%。进入报告季之前出现了一个令人振奋的信号也就是

分析师预期上调，拉动了标普 500 指数在 10 月上涨 0.9%。 

 

关于板块而言，主要受高利率冲击的是固定资产比较重、债务比较重的行业。到

20226 年底，固定利率的美元及债务的发行人的利率费用。可能会累计增加超过八

百亿美元。其中金融部门的借款人占总额的近一半。 

 

根据目前已经公布三季报的公司表现来看，整体还是不错。 

 

最近也有一些投资大师发表观点。著名交易员 Paul Tudor Jones 认为，现在是他生

平所见“最有威胁性和挑战性的地缘政治环境”，同时美国的财务状况可能是二战

以来最弱，很难让人钟意投资股票，他青睐比特币和黄金。 

 

亿万富翁投资者霍华德·马克斯(Howard Marks)表示，导致过去 40 年来利率下降

趋势停止的“巨大变化”，需要投资者将投资组合大规模转向信贷工具。他很钟爱

高息债。 

 

著名大空头 Graham 的专访对市场表达了高度的悲观。他认为现阶段利率太高，如

果要让股市达到比长短债收益高 5%的水平，从数学上来说，市场将不得不下跌超

过 50%。我们认为观点过于偏激，毕竟股票还是有增长的预期但是国债是没有的。

Graham 的另一个看法是标普 500 在今年的涨幅过于狭窄，近大部分涨幅都由七大

成分股贡献。他还看好防御型股票，如在熊市中表现更加出色的可口可乐。这里也

顺便提到，近期消费股都因为减肥药司美格鲁肽的兴起而表现差劲，我们认为这是

超跌，减肥药很贵，还远没有达到广泛使用的程度，有可能是市场过度反应了。 

 

同时，他也认为人工智能无法阻止经济衰退，但也不看好房地产和比特币，只看好

黄金。 
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个股消息 

 

人工智能 

OpenAI 最近宣布要开始做自研芯片；谷歌内部的论坛中，内部人士对于谷歌的人

工智能 AI Bard 的有效性和功能有很多质疑。红杉资本也表示，生成式 AI 的最大

问题是，无法向用户证明自己的价值。谷歌的研究人员担忧 AI 编造事实，为用户

提供潜在的危险建议等，在推出 Bard 的那天也同时推出一键搜索功能，帮助用户

核查 AI 给出的答案是否为真。 

 

JP Morgan 

总收入和净利息收入都有大幅度的增长，超出了市场预期，但是 CEO 吉米·戴蒙

也保持了居安思危的风格，认为当下是世界几十年以来的最危险的时刻。我们认为

他是一个很负责任的银行家，但是并不适用于指导成长股的操作。银行的商业模式

和成长股很不一样。 

 

特斯拉 

美国 Cox Automotive 发布的一份报告显示，今年第三季度，美国电动汽车销量首

次突破 30 万辆，同比增长近 50%，占汽车行业总销量的 7.9%，特斯拉目前约占美

国电动车市场份略有下降，占市场份额的额的一半，而在今年一季度特斯拉的市场

份额达到了的 62%。 

 

高通 

在加州裁员 1200 人，这个值得关注，也有可能是公司对未来的预期比较黯淡。 

 

AMD 

计划收购一家名为 Nod.ai 的人工智能初创公司，以增强其在人工智能方面的开发

能力。我们认为 AMD 在内部研发之外，也在在外部进行采购，以尽快缩小和英伟

达 CUDA 生态的差距。 

 

台积电 

台湾本地报纸报导，台积电在 2024 年 AI 订单的比重有望比 2023 年显著增长 6%，

创历史新高。六大客户群包括英伟达，AMD，特斯拉，苹果，英特尔，以及自行

研发芯片并在台积电投片的大厂。 

 

消费股 

随着新冠时代积累的储蓄耗尽、联邦学生贷款恢复还款，消费部门可能会受到打击。

另外，利率大幅上升意味着信用卡债务可能在未来三到四年翻一番，导致面向中低

收入消费者的零售商受到的打击更严重，因此面临更大风险。食品股已从 5 月高点

下跌 26%，值得观察三季报的情况，有可能是个阶段性的低点。 
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披露事项与免责声明 

 

披露事项 
 

   

 

免责声明 
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