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上证综合指数近一年走势图 
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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：联储加息落地压制权益资产估

值，国内经济增长仍承压 

2022 五一节后头两个交易日，海外方面，美联储加息落

地，市场冲高后大幅回落，美长债利率和美元指数继续向上

突破，对于权益资产估值形成压制，外盘普遍趋弱；国内方

面，虽然上海疫情见顶已经确认，但政治局会议再度强调“动

态清零”，部分投资者对于防疫政策微调的预期落空，经济

预期依然疲弱。最终上证综指收跌 1.49%，深证综指收跌

1.04%。结构上看，小盘股显著跑赢，表现在中证 1000指数

逆势收涨 0.53%，排名第一，而上证 50 和创业板指排名垫

底，跌幅均超过 3%。 

成交量方面，市场成交再度回落，同比下滑 6.9%，维持

在万亿以下，结合指数走势来看，市场信心仍然不足，恐高

情绪严重。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为纺服（2.79%）、军工

（2.77%）、石化（2.23%）。其余表现较好的板块包括家电、

化工、轻工等。人民币持续贬值，催化纺服板块大幅反弹。

行业后三位为餐饮旅游（-7.46%）、地产（-5.46%）、有色（-

3.6%）。较差的板块包括电子、非银、钢铁等。防疫政策维持

高压态势，餐饮旅游等出行产业链承压。 

展望 5月，我们认为经济下行压力显著加大，维稳政策

可能继续加码，但低迷的数据和业绩将持续制约投资者信

心，预计指数震荡，结构性行情为主。 
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专栏：债市直通车 

虽然国内资本市场在近期继续维持动荡的局面,但也浮现了一些积极信号。4月底政治局会议明确了：疫情要防

住、经济要稳住、发展要安全。再次夯实了政策底，也明确了经济目标依旧要努力完成的决心，显然这对当下市场

相对较弱的情绪给了较大的支持力度。同时海外方面:美联储 5 月加息落地，美元指数和美债收益率均创阶段性新

高也已经成为现实。 

但短期我们依旧面临一些重要因素的不确定性。首先，国内疫情是否能够及时控制住，并且能让稳增长的政策

发挥效用。其次，美联储在 6月份依旧将面对劳动力短缺和通胀压力造成加息幅度的摇摆。最后，俄乌局势并没有

看到短期缓解的迹象，并且越来越多的国家已经深陷其中，之后的走向可能没有任何国家可以把控。 

所以，当下寻找回报的确定性可能是投资更为重要的考虑因素。综合来看，国内债券市场在国内央行整体继续

保持相对宽松的货币政策大背景下，波动性将远比其他风险资产小，虽然债市受到美国利率曲线上行的压制，但通

过中短期债券持有到期获取票息的策略可能可以获得相对确定的回报率，这可能成为较为稀缺的临时避风港。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 薛一品） 
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