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报告导读： 

 

当前全球交易的主要焦点由金融紧缩逐渐移步至真实需求。美元指数与美债收益率均于 10 月底回落

至重要的趋势线上。 

 

10 月以来海外权益市场表现强劲，并呈现价值优于成长的风格，A股与 H股表现较弱。 

 

海外消费者信心指数随着通胀的拐点到来触底反弹，这条路径上美国领先于欧洲。美国居民杠杆率并

不高，经济硬着陆概率较低。 
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1. 美债收益率与美元指数 

从美债收益率来看，美债收益率暂时脱离了冲顶的态势，由 4.25%下行至 4.00%一带，技术面位置回落

至上升趋势线（日线 MA20）上。不论是联储官员提出的 12 月份加息幅度放缓的可能性，还是 10 月美国制

造业、服务业 PMI 双双不及预期，均让前期持续上行的美债收益率得到了喘息。10 月美国 Markit 制造业

PMI 录得 49.9，自 2020年 6月以来首次重回荣枯线以下。Markit服务业 PMI商务活动指数在上月大幅反弹

后重新进入下行趋势，录得 46.6%，使得市场对于通胀数据再超预期的担忧有所缓和。 

 

图 1:美债收益率回落至上升趋势线 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 2:10 月美国 Markit 制造业、服务业 PMI 均不及预期 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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从美元指数来看，在英国“减税风波”平息与日央行强势干预汇率后，美元指数走出了超短期的双顶态

势，并且回落至 110-111一带的上行趋势线支撑位。ICE美元指数的非商业多头占比在截至 10月 25日当周

重回 80%以下，录得 76.2%，但仍高于 2021 年年中以来的长期支撑比率 70%。做多美元的拥挤度有所降低，

市场静待 11 月议息会议与新的经济数据公布。 

金融紧缩在未达到美联储目标利率前仍将继续，但速率边际放缓，使得近期全球风险偏好有所提升。

未来的市场关注点或将更集中在需求端的变化。 

 

图 3:美元指数同样回落至上升趋势线附近 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 4:美元多头拥挤度有所降低 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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2. 权益市场走势 

10月以来海外权益市场走出了一波反弹，而 A股与 H股市场由于疫情反复表现较弱。 

从美股市场来看，价值表现强于成长，道琼斯指数单月上涨近 14%，大幅跑赢纳斯达克指数 4%的上涨

幅度。从行业来看，能源、工业、金融等传统价值行业领涨，仅通信设备录得单月负收益。从近期陆续发布

的大企业 Q3财报来看，也基本符合行业强弱的特征。值得一提的是，“防守配置之王”公共事业板块涨幅

居倒数，一改先前数月的强势，也侧面证明市场的风险偏好有所回升。 

分析师对美股的盈利一致预测具有动态调整与根据现状线性外推的特点。从年中大型零售商一季报暴

雷开始，分析师一改年初的乐观，对于年底 Q4与明年上半年的盈利预期开始下降，季度盈利预测曲线的变

化逐渐与 PMI波动方向趋同。 

尽管市场交易关注点由金融紧缩逐渐移步至需求侧，但美国相对高利率的环境与成长股业绩的较大不

确定性使得成长股的复苏之路一波三折。 

 

 

图 5:海外权益市场表现较强，价值反弹强于成长 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

 

图 6:行业来看 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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图 7:未来 3 个季度标普盈利预期自年中以来持续下降，整体变化开始与 PMI 趋同 

 

资料来源：Factset、国泰君安期货研究 

 

 

3. 需求情况成为新的市场焦点 

尽管欧美的经济景气度指标持续下行，但消费者信心指数随着通胀拐点的到来触底反弹。在这一阶段

里，美国领先于欧洲。 

从居民部门的杠杆率来看，当前美国的水平离次贷危机时刻的阈值距离较远，居民资产负债表相对健

康，信用链条未出现裂痕，经济硬着陆的风险较小。 

尽管 10月份我国权益、商品市场表现较弱，但不论是近期的市场传闻，还是 11月初的市场走势，都透

露着相对积极的信号。确定国内需求复苏的路径仍需要对防疫管理与经济刺激政策的持续跟踪。 

 

图 8:消费者信心指数随着通胀拐点到来反弹，美国领先欧洲 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

50.00

52.00

54.00

56.00

58.00

60.00

62.00

28 Oct

'22

30 Sep

'22

31 Aug

'22

29 Jul

'22

30 Jun

'22

31 May

'22

29 Apr

'22

31 Mar

'22

28 Feb

'22

31 Jan

'22

31 Dec

'21

30 Nov

'21

29 Oct

'21

Q4 22E Q1 23E Q2 23E PMI

-35.00

-30.00

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2
0
0

0
-1

2
0
0

1
-1

2
0
0

2
-1

2
0
0

3
-1

2
0
0

4
-1

2
0
0

5
-1

2
0
0

6
-1

2
0
0

7
-1

2
0
0

8
-1

2
0
0

9
-1

2
0
1

0
-1

2
0
1

1
-1

2
0
1

2
-1

2
0
1

3
-1

2
0
1

4
-1

2
0
1

5
-1

2
0
1

6
-1

2
0
1

7
-1

2
0
1

8
-1

2
0
1

9
-1

2
0
2

0
-1

2
0
2

1
-1

2
0
2

2
-1

美国:密歇根大学消费者信心指数 欧元区19国:消费者信心指数（右轴）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48052


