
  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

市场周报（2023 年 10 月第 1 期） 

本周名言 

"当他们谈论所谓'目标利率'时，实际的意图是通过利率来控制

货币供应量。利率只是一个中间工具。" – 米尔顿·弗里德曼    

上周要闻 

美国经济/政治     

 10 月 3 日-美联储主席表示理解高通胀和高利率给小企业带来的痛苦。  

 10 月 4 日-美国职位空缺录得两年来最大增幅。 

 10 月 6 日-长期利率上升对美国经济软着陆构成威胁。 

 10 月 7 日-九月份就业报告大大超出预测，非农就业人数激增 336,000 人。 

在过去几周，华盛顿的政治混乱日益升级，使得在投资中保持清

晰的变得判断越来越有挑战性。并发事件的洪流很容易使我们的

判断受到媒体观点和华尔街众多叙事的影响。值得注意的是，美

联储关于在更长时间内维持高利率的警告在 9 月下旬引发了恐慌

性抛售，首先是债券，随后是股票。这一事件引起了我的好奇

心，促使我深入进行研究。 

欧洲经济/政治 

 10 月 4 日-英国国债利率创 20 年新高。 

 10 月 6 日-欧洲央行维勒鲁瓦表示，债券收益率的升幅可能过高，但有助于收紧银根。 

我假设的问题是：如果美联储要发行更多国债，比如再增发一

万亿美元，那么买家会是谁？仔细查看美国国债数据，可以发

现最大持有人仍是国内投资者。在第一季度三家美国银行因过

度持有国债而崩溃之后，新闻报道称这些银行持有了过多的低

收益国债。如果银行需要吸纳更多国债，他们将不得不出售低

收益国债，以便有空间购买高收益国债，从而避免进一步损

失。在经历了九月末的动荡之后，国债收益放缓，美元的强势

趋于减弱，股市也显示出反弹迹象，这些似乎印证了我的假

设。 

我开始好奇，为什么在六月实行类似的鹰派暂停加息时，市场

在七月仍然如此看涨。这与九月有何不同？除了鹰派暂停加

息，我还发现了两个独特事件。首先是美联储将美元 M2 货币

供应量降至负值的报告，这是自 1950 年以来的罕见事件，真正

引起了我的关注。其次，美国政府关闭的风险可能导致更多债

务融资，就像前几次那样。然后，美联储宣布了一次鹰派加息

暂停。综上所述，考虑到美联储减少美元流通量，加之持续高

利率的威胁，美国政府可能会诉诸于大量增发新债来融资。于

是，一个强假设初步成型。 

因此，我推测幕后已有大量国债被出售，但这一行为被股票的大量抛售和美元购买的明显增加所掩盖。当

解套完成且没有副作用时，我们看到国债收益率从十月初的高点回落。如果我的推断是正确的，我们可能

会看到进一步的行动，吸引全球流向美元，希望能流向美国国债。至于股票，强劲的就业和 GDP 正增长应

该对标普 500 的平稳着陆预期有所帮助。下一个关键事件将是美国第三季度的企业盈利报告期。 
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本周图表分析 

 

如右图所示，标普 500 在周五反弹中展现出了显著

韧性，违背了近来的“数据向好就卖出”的规律，特

别是在强劲的美国非农就业数据的影响下。技术性

上扬非常强烈，似乎要在来临交易时段挑战下一个

阻力位。然而，对于那些期待进一步看涨的投资者

来说，能否突破 4,335 点至关重要。此外，国债收益

率的显著放缓将是判断这波反弹能否持续的关键。 

 

每周数据追踪 

表现 

 美国高利率和债券抛售打压了市场情绪 

 全球高收益 ETF 和房地产领跌 

 美元走强 

 

每周图表 

 布伦特原油回落 

 黄金在触发止损价位后遭到抛售 

 新兴市场硬货币债券暴跌 

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。 

亚太经济/股市    

 10 月 2 日-世界银行预测 2023 年中国增长 5.1% 。 

 10 月 3 日-由于酷玩乐队和泰勒斯威夫特的演唱会，飞往新加坡的航班需求飙升。  

 10 月 4 日-泰国经济稳定复苏，但通胀可能影响经济增长。 

此外，真正强劲的反弹应该是带动科技行业之外的各个行业的普遍上涨，比如银行和交通业。值得注

意的是，我们预计 10 月 13 日将发布第一批第三季度企业盈利报告，特别是主要银行的表现，可能会对

市场情绪和方向产生显著影响。 

S&P500 


