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第一上海——美股宏觀策略週報 

 

宏觀經濟資料 

 

上週四公佈的重磅通脹資料，美國 9 月 CPI 同比漲 3.7%，高於預期的 3.6%，連續

第三個月反彈；環比增速較 8 月的 0.6%放緩至 0.4%，但超過預期的 0.3%；核心 CPI

同比增速從 8 月的 4.3%放緩至 4.1%；核心 CPI 環比增速持平 8 月的 0.3%。除了食

品和能源外，主要驅動力是住房價格同比增長了 7.2%，占核心 CPI 總增長的 70%

以上。 

 

9 月 PPI 同比增長 2.2%，大超預期的 1.6%，PPI 環比上升 0.5%，也超過預期的 0.3%；

核心 PPI 同比上漲 2.7%，預期為 2.3%，核心 PPI 環比增長 0.3%。 

 

美國著名經濟學家 PaulKrugman，用一個自創的通脹指標，即扣除了食品、能源、

房屋和二手車後，超級核心 PCE 回到了 2%；而官方的核心 PCE 也是在趨勢往下走

接近於 2%， 

 

週五公佈的資料顯示，美國 10 月密歇根大學消費者信心指數初值大幅回落。1 年

期通脹預期激增到 3.8%，創五個月新高，使得週五股市下跌。同時也有個原因是

市場擔心週末巴以會發生大規模的衝突；但幸運的是大衝突並沒有發生，因此週一

股市見漲。 

 

利率 

上周有個很糟糕的消息是，美國財政部上週四完成 200 億美元規模的 30 年期美國

國債標售，結果很不理想，得標利率 4.837%，較前次高將近 50 個基點。本次標售

的競標形勢和得標分佈也體現了需求低迷。本次投標倍數為 2.349 倍，創 2 月以來

新低，遠低於最近六次標售的均值 2.44 倍。近幾周，美國國債收益率一度飆升至

逾 15 年最高，部分原因是對美國預算缺口日益擴大的擔憂，市場很擔憂。 

 

美國國會預算辦公室(CBO)預計，美國今年的財政赤字將達到國內生產總值(GDP)

的 6%左右，儘管美國經濟正在擴張，失業率也很低，類似規模的赤字將在未來十

年持續下去。華盛頓的兩極分化使得政客們很難就削減開支或增加稅收等削減赤字

的措施達成一致。過去兩年，我們看到了國債上限很輕鬆就突破，政府預算導致政

府可能關門的危機也沒有成為現實。民主黨作法類似哈馬斯，綁架美國政府的信用

作為人質，為放手花錢開綠燈。而共和黨的軟弱類似於以色列國防軍，束手無策，

令人很失望。 

 

但是在短期利率的加息前景也因禍得福，得以緩解。因為長期利率上漲也對經濟產

生了一定約束，甚至有可能在 24 年增加經濟衰退的壓力。聯儲官員也表達了相對

溫和的言論，也就是可能不加息。新美聯儲通訊社的 Nick Timiraos 撰稿發言，大
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概是為聯儲未來兩個月不加息造勢。Nick 認為，借貸成本猛增可能大幅放緩經濟

增長，並增加金融市場崩潰的風險，進而可能削弱美聯儲今年再度加息的理由。住

房成本預計未來幾個月減輕總體通脹的壓力，9 月同比降 2.5%，過去一年來已經下

降 8%。9 月薪資增速一定程度放緩，如果這一勢頭能夠持續，或許能促進通脹率回

到 2%。 

 

美聯儲新上任公開市場“操盤手”表示，美聯儲的縮表工作進展平穩，儲備正處於

從“充裕”向“充足”的狀態過渡，美聯儲將繼續密切關注風險。 

 

最近美聯儲最新的一項調查表明，受調查者對個人財務狀況的擔憂在持續增加，預

計未來三個月不能償還最低債務的概率平均值升至 12.5%，為 2020 年 5 月以來的

最高水準。消費者們對當前和未來信貸可獲得性的看法略有惡化。 

 

策略 

根據媒體整理的分析師預測，標普 500 指數成分公司第三季度利潤將會下降 1.2%。

隨後會在第四季度反彈 6.5%。進入報告季之前出現了一個令人振奮的信號也就是

分析師預期上調，拉動了標普 500 指數在 10 月上漲 0.9%。 

 

關於板塊而言，主要受高利率衝擊的是固定資產比較重、債務比較重的行業。到

20226 年底，固定利率的美元及債務的發行人的利率費用。可能會累計增加超過八

百億美元。其中金融部門的借款人占總額的近一半。 

 

根據目前已經公佈三季報的公司表現來看，整體還是不錯。 

 

最近也有一些投資大師發表觀點。著名交易員 Paul Tudor Jones 認為，現在是他

生平所見“最有威脅性和挑戰性的地緣政治環境”，同時美國的財務狀況可能是二

戰以來最弱，很難讓人鐘意投資股票，他青睞比特幣和黃金。 

 

億萬富翁投資者霍華德·馬克斯(Howard Marks)表示，導致過去 40 年來利率下降

趨勢停止的“巨大變化”，需要投資者將投資組合大規模轉向信貸工具。他很鍾愛

高息債。 

 

著名大空頭 Graham 的專訪對市場表達了高度的悲觀。他認為現階段利率太高，如

果要讓股市達到比長短債收益高 5%的水準，從數學上來說，市場將不得不下跌超

過 50%。我們認為觀點過於偏激，畢竟股票還是有增長的預期但是國債是沒有的。

Graham 的另一個看法是標普 500 在今年的漲幅過於狹窄，近大部分漲幅都由七大

成分股貢獻。他還看好防禦型股票，如在熊市中表現更加出色的可口可樂。這裡也

順便提到，近期消費股都因為減肥藥司美格魯肽的興起而表現差勁，我們認為這是

超跌，減肥藥很貴，還遠沒有達到廣泛使用的程度，有可能是市場過度反應了。 

 

同時，他也認為人工智慧無法阻止經濟衰退，但也不看好房地產和比特幣，只看好

黃金。 
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個股消息 

 

人工智慧 

OpenAI 最近宣佈要開始做自研晶片；穀歌內部的論壇中，內部人士對於谷歌的人

工智慧 AI Bard 的有效性和功能有很多質疑。紅杉資本也表示，生成式 AI 的最大

問題是，無法向用戶證明自己的價值。谷歌的研究人員擔憂 AI 編造事實，為用戶

提供潛在的危險建議等，在推出 Bard 的那天也同時推出一鍵搜索功能，幫助用戶

核查 AI 給出的答案是否為真。 

 

JP Morgan 

總收入和淨利息收入都有大幅度的增長，超出了市場預期，但是 CEO 吉米·戴蒙也

保持了居安思危的風格，認為當下是世界幾十年以來的最危險的時刻。我們認為他

是一個很負責任的銀行家，但是並不適用於指導成長股的操作。銀行的商業模式和

成長股很不一樣。 

 

特斯拉 

美國 Cox Automotive 發佈的一份報告顯示，今年第三季度，美國電動汽車銷量首

次突破 30 萬輛，同比增長近 50%，占汽車行業總銷量的 7.9%，特斯拉目前約占美

國電動車市場份略有下降，占市場份額的額的一半，而在今年一季度特斯拉的市場

份額達到了的 62%。 

 

高通 

在加州裁員 1200 人，這個值得關注，也有可能是公司對未來的預期比較黯淡。 

 

AMD 

計畫收購一家名為 Nod.ai 的人工智慧初創公司，以增強其在人工智慧方面的開發

能力。我們認為 AMD 在內部研發之外，也在在外部進行採購，以儘快縮小和英偉達

CUDA 生態的差距。 

 

台積電 

臺灣本地報紙報導，台積電在 2024 年 AI 訂單的比重有望比 2023 年顯著增長 6%，

創歷史新高。六大客戶群包括英偉達，AMD，特斯拉，蘋果，英特爾，以及自行研

發晶片並在台積電投片的大廠。 

 

消費股 

隨著新冠時代積累的儲蓄耗盡、聯邦學生貸款恢復還款，消費部門可能會受到打

擊。另外，利率大幅上升意味著信用卡債務可能在未來三到四年翻一番，導致面向

中低收入消費者的零售商受到的打擊更嚴重，因此面臨更大風險。食品股已從 5

月高點下跌 26%，值得觀察三季報的情況，有可能是個階段性的低點。 
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