
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 本周观点 

无论是阳历年还是农历年，我们祝愿大家新年快乐，身体

健康，财源滚滚! 

不过，如果浏览一下 MACROBOND 大类资产年度表现排

名表的话，就必然注意到市场并未显现迎接新年的兴奋情

绪。 

2022 年市场的特点是高通胀、低增长和货币政策紧缩，

财富贬值由此成了支配性主题。葡萄酒由于是以英镑计

价，2022 年录得正回报，是表现最好的资产类别之一。

但是，若以美元计价的话，它就会加入输家的行列。央行

为应对通胀压力而加息，导致利率升高，而高利率也解释

了股债正相关性的变化。 

上图最右边一列表明 2023 年开局向好，许多市场参与者预期全球经济增长将出人意料地上行，通胀压力将逐步消

退。我们认为很多坏消息已经反映在股市中，但我们仍然保持谨慎立场，预期市场可能出现“软着陆”支持者意料之外

的走势。  

市场对中国重新开放的反应、未来一两个季度的美元表现、一系列通胀-失业-住房市场数据、以及同样重要的中美贸

易战等等都将是我们判断刚刚开始的 2023 年市场表现的强有力指标。 

各国央行决心将年度通货膨胀率限制在大多数人不会感觉到的 2%左右。如今，物价涨幅达到了自上世纪 80 年代以来

从未出现过的高位，这预示着货币当局可能开始移动通胀目标。我们应该预期到货币当局的进一步行动，否则长期无

法实现目标将损害货币当局的信誉。 

市场周报 2023 年 1 月第三周 

上周摘要 

美国经济/政治    

 自 2022 年 11 月以来，陆续在美国总统拜登私宅中发现了政府机密文件--1 月 12 日 

 由于加州近期遭受严重冬季风暴袭击，美国总统宣布进入该州进入紧急状态—1 月 15 日 

 美国主要银行公布的业绩超过预期，但投资者仍然感到失望。 

欧洲和英国经济/股市   

 克罗地亚成为采用欧元作为货币的第 20 个欧元区国家 

 瑞典发现欧盟最大稀土矿藏，可能有助于减少欧洲对中国进口的依赖。 

 “迷你预算”冲击过后，英国房屋要价上涨 

亚太经济/股市    

 以美元计算，中国 12 月份出口较上年同期下降 9.9%，降幅小于预期。 

 韩国银行将利率上调 25 个基点至 3.5%，这是自 2008 年 12 月以来的最高水平。 

 在优衣库母公司迅销宣布将把日本全职员工的年薪提高 40%后，其股价下跌 6.68%。 

下周前瞻    

 欧盟和英国开始就脱欧后的贸易关系进行最终谈判。 

 达沃斯经济论坛将于 2023 年 1 月 16 日开幕 



  
      

     

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周图表分析 

右图为 MACROBOND 编制的标准普尔 500 指数年

度板块表现图。该图可能略显单调，但富有洞察

力。 

第四季度盈利报告期即将到来，分析师们并不十

分乐观。美国主要银行上周刚刚公布了业绩，尽

管超出预期，但投资者反应冷淡。 

根据 FACTSET 的数据，标准普尔 500 指数成分股

公司的 2022 年第四季度盈利预计将比上年同期低

4%左右。其他数据服务商的预估值在 0 到-7%之

间。 

每周数据追踪 

表现 

 全面改善 

 全球优于亚洲 

 全球房地产对冲基金落后于其他资产类别 

 

每周图表 

 美元处于本周最低水平 

 金价接近本周高点 

 

 

注:图表显示为指标常态化后的 

每周高点和低点，突出(蓝色)最近指标情况。 

 

 

免责声明: 本报告(包括所有附件)仅为目标受众的专属利益而撰写，仅供他们限于本报告声明之目的而使用。除非

获得我们明确事先书面同意，否则本报告任何部分均不应复制、分发或传达给任何第三方。如果本报告被用于其

预期的其他目的，或就本报告向任何第三方使用，我们不承担任何责任。 

FACTSET 数据也显示在分析师对标普 500 指数成分股第四季度每股收益所作的预测中，材料行业下调幅度最大，其次

是非必需消费品和通信服务。不足为奇的是，这恰好也是去年表现最差的一些行业。能源和公用事业股表现也大体类

似，其预期盈利略有上升。 

近期预测由公用事业和消费必需品行业驱动，其中许多成分股的估值已充分反映了预期增长率。另一方面，对成长型

行业期望不高，相对于长期预期增长率而言，估值偏低。当然，我们也可能会看到风险偏好的逆转，防御类股承压，

而科技和消费类股将意外上扬。 

在过去一二十年里，低通胀和不断下降的利率一直是推动股市获得强劲回报的主要因素。但我们现在似乎已步入了一

个平均利率较高且没有理由迅速调低的状态，这对投资者形成了一个具有挑战性的环境。投资者“逢低买入”的心态将

会改变，并可能被一种注重风险的方法所取代。风险溢价和资产配置策略将为长期投资者提供一个必要而有价值的框

架。 


