
  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上周市场摘要 

美国经济/政治    

▪ 2023 年上半年,美股强势收官。 - 7 月 3 日 

▪ 珍妮特·耶伦于 7 月 6 日开始访问中国，声称拜登政府并不寻求与中国脱钩。 - 7 月 3 日 

▪ 拜登政府拟出台新规，限制中国企业使用美国云计算服务。甲骨文的云业务就在新规监管范围内。 - 7

月 6 日  

欧洲和英国经济/股市  

▪ 英国是唯一通胀仍在上升的主要经济体。-7 月 4 日 

▪ 德国面临 310 亿欧元的预算削减，引发联合政府内讧。-7 月 5 日 

▪ 欧洲经济在衰退迹象中趋紧。 – 7 月 7 日 

亚太经济/股市  

▪ 随着国内消费增强，中国经济继续保持复苏势头。 – 7 月 2 日 

▪ 韩国针对日本福岛核电站废水排放发起抗议活动。 – 7 月 6 日 

▪ 由于新元升值和利息支出增加，新加坡金管局公布创纪录的 308 亿新元净亏损。– 7 月 6 日 

其他要闻和引述   

▪ 美联储官员在 6 月会议上对通胀下降缓慢持谨慎态度 – 7 月 5 日 

▪ 印度正在就供应绿色氢问题与欧盟和新加坡进行谈判。– 7 月 7 日 

本周洞察 

我们生活和工作在一个数据“信噪比”较低的时代。鉴于各种叙事与基

本面无法协调一致，促使我们在选股和风险管理过程中保持谨慎和积

极。 

在经历了充满重大事件和公告的一周后，美国市场的主导情绪似乎是

保持谨慎的支持。虽然没有发生灾难性事件，但仍存在围绕几个风险

问题的持久担忧，例如联邦储备利率可能上涨的风险以及美国上半年

破产率的上升。这些不确定因素导致了投资组合经理们行事谨慎，尽

管还有一些人仍全力以赴地追求以增长为导向或承担风险的投资组

合。 

上周，珍妮特·耶伦在中国进行了 10 小时的贸易和经济会谈，但并未

达成任何新的协议。而各种媒体关注最多的亮点却是耶伦曾在北京一

家餐厅就餐。现在该餐厅推出了一个“财神”菜单，特色正是她点过的

菜品。 

市场周报（2023 年 7 月第 1 期）  

本周的另一个亮点是来自美国的就业数据。周四，我们获得了一份关于美国私营企业就业增长的积极报

告，新增 49 万 7 千就业岗位（是预期的两倍）。而第二天，劳工部的报告显示 6 月份就业岗位为 20 万 9

千，低于预期的 24 万。失业率从 3.7%下降到 3.6%。就业市场是季节性的，而这些报告每月都会出炉，并采

用不同的计算方法。这可能是数字之间不一致的原因。 

这些不同的数字都是宏观局面的一部分，不仅市场参与者会关注，美联储也会。令人惊讶的是，目前市场

认为负面的就业数据将阻止美联储进一步提高利率，因此是个好消息，特别是对股市而言。我们仍在左右

权衡... 



  
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

         

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

尽管区域银行的倒闭似乎有助于释放商业地产价格的一些风险，但加息的滞后效预计将影响商业地产估

值。最大的痛苦将发生在办公楼板块。由于远程工作驱动的办公空间减少，预计净营运收入将大幅下降。

因此，写字楼资本价值将下降 30%以上，即使在五年内，总回报率也可能降至每年 0.5%（见本周图表）。

零售业表现仍然是最好的。今年之后，我们认为在资本价值逐步增加和年收入回报率为 5.5%的背景下，

2024-27 年的平均年回报率将达到 7.5%-8%。 

凯投宏观团队非常谨慎的立场（如上所述，由本周图表说明）是基于房地产投资信托基金行业的盈利能力

指标。房地产投资信托基金的利润率通常会增长。但在利率上升的时期，利润率竟然下降了近 20%，而且

营业收入也是负数。这些为未来几个月描绘了一幅黑暗的画面，特别是对于预计未来经济衰退的市场参与

者而言。 

由于房地产投资信托基金的资产负债表强劲，我们可能没有必要过度谨慎，但就目前而言，我们对该行业

将非常主动并选择性的配置。  

 

本周图表分析 

 我们在月报中分析了房地产估值问题以及美联

储加息 500个基点的影响是否已经反应在市场定

价里。 

一般的理解是，负面消息已经被吸收，因为

该行业的估值低于第 25 个百分位。此外，

由于债务平均期限长、杠杆风险低和利息覆

盖率处于令人放心的水平，许多房地产投资

信托基金已做好充分准备，以应对具有挑战

性的信贷环境。 

 

免责声明:本报告(包括任何附件)是为收件人的独家使用和利益而编写的，仅限提供本报告的目的。除非我

们提供明确的事先书面同意，否则本报告的任何部分都不应被复制、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，我们将不承担任何责任。 

 

 

每周数据追踪 

表现 

▪ 市场相对疲软 

▪ 房地产股出现小幅反弹 

▪ 债券指数亦走弱 

 

 

每周图表： 

▪ 短交易周市场波幅降低 

▪ 股市收在最低点 

▪ 布伦特原油似乎失去了上涨动能 

 

注: 图表显示指标常态化后的 

每周高点和低点，突出(蓝色)最近指标情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


