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    市场回顾 

本周 A股各大指数继续调整走势。上证指数涨-1.22%，深圳成指

涨-2.27%，创业板指涨-2.68%。从中信一级行业来看，本周表现相对

靠前的行业包括：石油石化（4.25%）、煤炭（3.13%）、通信（1.68%）；

表现靠后的行业包括：医药（-5.65%）、电子（-4.81%）、建材（-4.78%）。 

 

海外宏观 

本周海外宏观主要是两个变量的影响，一是美联储的议息会议

结果，二是关于英国的组合经济政策。两个因素各自影响了全球金

融市场的半周交易。 

1、本周上半周的惯性下跌，主要是美联储 9月议息会议上将

2022年底的中性利率预估值从 6月底的 3.4%调升至 4.4%；点阵图

显示 2024年前不会降息；以及将 2022年、2023年的经济增速从原

来的 1.7%和 1.7%调降至 0.2%和 1.2%。简单说就是由于通胀粘性，

使得金融市场整体性地回到了紧缩定价的范畴。 

2、下半周的下跌，比较突然，是来源于英国的组合经济政策。

一方面，英国央行宣布加息 50BP至 2.25%，另一方面，英国开始推

行财政宽松政策，主要有大规模减税、能源补贴和提高国防开支

等。具体包括：修正了英国企业税的上调；自 2023 年 4 月起提前
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下调个人所得税至 19%以及房地产印花税调整；支持针对制造业降

低固定资产投资成本的降费，英国退出全球最低 15%企业税协议。

此外新首相特拉斯上任后宣布了 1500亿英镑的家庭和企业能源补贴

计划；支持将英国国防支出到 2030 年提高到 3%GDP的上限水平，

目前英国的国防支出约在 2.3%GDP，这意味着每年国防支出增幅将

逐步增加到 200 亿英镑左右。 

英国作为欧洲通胀最高的国家，它试图采用当年美国持续加息

和结构性减税的政策组合来实现既压低通胀又能稳定经济的目标。

只是全球的金融市场对此投了不信任票，即市场并不认为英国乃至

其他欧洲大陆国家能通过这样的政策组合实现期望的目标。 

英国到底有没有持续加息的定力？暂时不得而知。更为重要的

是财政宽松既要保证居民部门的需求，还要能帮助企业部门加大供

给，从而推动通胀落地。居民端减税政策可能给予能源价格新的刺

激，而供给端的问题是劳动力的缺乏，以及能源价格高企影响了供

应链的稳定，并非简单的减税就能解决。因此，金融市场认为这会

加速欧洲陷入滞胀的泥潭，也会间接对冲美联储的货币紧缩效果，

导致美联储不得不维持更长时间的加息。 

所以，我们看到大类资产上，美元和美债新高，黄金新低，原

油新低，铜向新低进发；原油和铜的新低，意味着新下一轮加息引

发的衰退交易开始了，美股会脱离之前中枢，考验下一个中枢。 

图 1：纳斯达克指数走势（数据来源：Wind资讯） 
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图 2：标普 500指数走势（数据来源：Wind资讯） 

 

图 3：10年期美债收益率走势（数据来源：Wind资讯） 
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图 4：LME铜走势（数据来源：Wind资讯） 

 
图 5：伦敦黄金走势（数据来源：Wind资讯） 
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图 6：美元指数走势（数据来源：Wind资讯） 

 

 

国内市场 

本周国内的宏观面较为平淡。经济在弱复苏中。本周 A股各大指

数延续上周的下跌，更多是受到海外宏观的影响。特别是下半周的欧

洲滞胀预期定价，对强宏观的上证 50 和沪深 300 指数带来业绩端的

压力；对中证 1000、创业板指数和科创板指数等景气行业占比较高的
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指数则造成了估值端的下修。 

 

策略观点 

在国内政策面的平淡期，海外金融市场的短期影响会相对明显一

些。成长股行业如何反馈欧洲再次衰退的逻辑，以及反馈英国财政刺

激的问题？这是下周需要密切关注的。成长行业的中小市值品种仍处

于调整周期。与内需相关性更大的地产、消费和军工，在外需不确定

性增加的背景下，是否会吸引更多资金的青睐，稳定住市场重心，是

下周需要关注的另一个重点。 

如果海外金融市场对于英国相关政策没有进一步负面反馈，国内

权益市场中的大指数预计能暂时企稳，等待高位股的估值下修之后，

整体市场的下跌走势将会趋于结束。因此，下周我们需要加强对于海

外市场的跟踪，特别是在长假即将来临之前。 


