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核心观点：

1、短周期倾向于美股仍然会延续反弹，维持海外大宗商品上升周期

已经结束的判断。

2、中国经济恢复目前仍然在交易预期，市场会出现阶段性的证伪，

但中长期多配中国。

中国上线与产业重估
好消息再次变成了坏预期，由于本周美国就业数据强劲，再次引发了市场对

于加息的担忧。我们认为这是市场错误的应激反应。

从过去联储的核心目标来看，加息的核心目标是控制通胀，并不是打压经济，

而本周公布的 10月份核心 PCE 物价指数（剔除食品和能源价格）显示，同比增

长 5%，低于前值，环比增长 0.2%，低于上月的 0.5%。

从目前的数据来看，美国通胀已经见顶。供给增加需求下降导致物价已经自

然回落。本周鲍威尔和其他联储官员的发言中已经明确表明要放缓加息的脚步，
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在此前的周报中，我们已经提前确认 12 月加息的幅度为 50BP。目前市场基本已

经达成共识。

引发市场忧虑的仍然是增长的时薪所导致的服务业通胀黏性。我们倾向于认

为市场只关注了数据的表象，而未关注时薪增长的底层逻辑。

从特朗普政府开始，美国开始了长期的产业结构转型，即让制造业回流美国，

以增加就业岗位以及减轻对于制造业进口的依赖，其中最大的供给国中国的依赖。

如果说这一政策在早期制造业回流美国并不明显，但是一场突如其来的新冠

和国内长达三年的疫情政策加速了美国本土制造业的发展。目前美国就业强劲表

现和持续增长的时薪恰恰是此前政策的结果。

食品和能源是导致当前全球通胀的两个重要领域，而这两个领域美国都是净

出口国，美国的农场主和石油公司最近的业绩披露表明，他们才是全球物价上涨

的最大获利者。

在高利率之下，市场对于美国经济衰退的担忧达成了较高的共识，在此之前

我们也认为美国经济衰退一定会来，但是在观察美国经济近期的表现之后，我们

认为美国经济离衰退仍然非常遥远，其核心仍然在于美联储存在较大的政策空间

应对经济增速的放缓。

目前通过加息前置来控制通胀，未来美联储就会通过宽松前置刺激经济。

美元指数已经连续二周大幅回落，在第 25期宏观经济周报中我们表明美元

指数已经见顶，但并不意味着美元会有长期走弱的基础。此前美元大幅走强的驱

动恰恰是此时美元走弱的因素。

此前推升美元大幅走强的是对于欧洲和英国的极端悲观预期和大部分非美

国家可能面临的主权信用危机，而在美通胀放缓，加息压力缓解之后，全球避险
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需求下降，美元自然回落则是正常的市场表现。

我们需要注意的一点是，由于今年的整体基数较高，如果物价增速继续保持

回落，那么则意味着明年通胀压力会大幅缓解。

近期能源价格的下行也减轻了欧洲的通胀压力，根据最新 12月 2 日欧盟统

计局公布的数据显示，10月欧元区 PPI 同比上升 30.8%，低于市场预期的 31.7%，

较前值 41.9%大幅回落；环比下滑 2.9%，低于下降 2%的市场预期，较前值上升

1.6%明显下降。

导致近期美股指数较为弱势的一个重要原因是科网股的弱势，在此前，科网

股保持较长周期的高速增长，整体估值较高，且大部分被纳入美股指数。而目前

来看，科网股已经过了快速增长的黄金时期，失速的科网股估值回落在未来将会

持续拖累美股指数的表现。我们认为本次产业重新估值所带来的效应可以堪比一

次泡沫的破灭。

在近期我们持续保持对于国内市场的乐观。在上周的宏观周报中，我们认为

中国从疫情中恢复社会正常化是大趋势，虽然中国道路漫长且曲折，但一定会回

归至正常的轨迹。本周我们看到了政策的急速转向，毫无疑问，这是重大的利好。
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此前国内经济已经有了恢复的苗头，突如其来的疫情恶化让恢复戛然而止。

从调整的方向来看，国内目前正在向海外标准看齐，中国制造已经重新上线恢复

链接。

低效率、低商业活动、高供应链成本都将发生全面的逆转，我们较为担心的

是过去三年的低常备库存、低终端库存在需求快速复苏的进程中会否导致社会的

物价快速上涨。

在极度乐观的市场情绪中，我们无需去以悲观视角去与市场证伪，因此，我

们认为空配中国在中长期中已经不合时宜。
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