
 

杨德龙：国庆节假期结束 节

后市场如何演绎？ 
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国庆节期间外围市场出现了先扬后抑的走势。在 10 月份第一个交易

日，外围市场普遍出现大涨，欧洲股市平均涨幅在 3%以上，美股也出现了

较大幅度反弹。港股在首个交易日上涨幅度达到 6%，随后则出现了一定的

回调。特别是周五，受到美国就业数据超预期影响，很多投资者担心 11月

份美联储将继续加息 75个基点，美股出现跳水，欧洲股市也出现下跌。整

体来看，节假日期间欧美股市出现了先扬后抑，港股则出现了较大幅度反

弹。根据美国劳工部数据，美股 9月失业率降至 3.5%，就业市场保持强劲，

就业人数增加 26.3 万人，这说明美国非农就业数据超出了预期，表明 11

月份美联储加息 75个基点的可能性大大增加，这是欧美股市出现下跌的一

个重要原因。美国国债收益率走高，十年期国债收益率上涨 6.80 个基点，

报 3.892%，英国 20年期国债收益率升至 9月 28日以来的高点 4.537%。

美元指数走出三连阳，而非美货币普遍走低。 

美国为了应对近 40 年来最高的通胀水平，采取了连续加息的措施。

从三月份首次加息以来，现在已经五次加息，并且近三次加息均加了 75个

基点，属于大幅加息。根据 9 月份美联储议息会议给出的点阵图，这轮加

息的目标可能会让基准利率提升到 4.5%，而现在已经提到了 3%，也就意

味着未来美联储可能还有 2~3次加息。美联储加息对于美国经济和全球经

济都会形成一定的影响，对于资本市场也造成了一定的冲击。相对而言，

对于 A股市场的影响相对较小，一个是我国央行没有跟随美联储进行加息

缩表，保持了货币政策的独立性，采取了适度降息的策略。在国庆节前，

央行下调了 LPR利率以及基准存款利率来提升经济增速。美联储的货币政
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策目标是防通胀，而我国货币政策目标则是稳增长，目标不同所以采取的

政策也不同。当然，美联储连续快速的加息对我国货币政策也会起到一定

的掣肘的作用，我国央行要考虑到与美联储货币政策的偏差可能会导致人

民币贬值，所以在宽松方面也会适度控制节奏。人民币汇率在破“7”之后

出现了震荡反弹的走势，今年以来人民币贬值幅度只有美元指数上涨幅度

的一半，这说明人民币汇率贬值主要是受到美元指数走势过强带来的被动

调整，并不是别的原因，相对于英镑、欧元、日元这些主要货币来说，人

民币的贬值幅度相对还是比较小的。 

三季度A股市场出现了持续的调整，上证指数逼近3000点整数关口。

而从市场的特征来看，具备了一些市场低位的特征，比如说成交量萎缩，

和上半年高峰成交量每天达到上万亿来比，9 月份市场的成交量萎缩到六

千多亿，成交量萎缩往往也是市场的一个低位特征。而从新基金的发行量

来看，9 月份新基金发行遇冷，整体的销量不佳，也表明了市场的情绪确

实是处于低点。从经济增长来看，三季度经济面出现了一定的复苏，和二

季度相比经济增速出现了一定的回升，但是回升力度并不大，主要是影响

经济复苏的一些因素并没有消除。随着国务院出台的一揽子稳经济增长的

政策逐步落地，四季度经济面有望继续复苏。七八月份两个月的制造业 PMI

处于 50%荣枯分水岭之下，9 月份制造业 PMI 重回 50%以上，这也就意

味着制造业在逐步复苏。而服务业 PMI则表现比较疲弱，说明服务业受影

响较大，服务业复苏可能还有待时日。 
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