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市场洞察：美联储加息预期降温，后市如

何研判？ 

上周市场全面反弹，各大指数均有不同程度上

涨，其中中证 2000 指数涨幅居前，其次双创指数

涨幅均超过 6%；此前最为抗跌的指数如上证 50 则

小幅上涨。上周市场摆脱恐慌性下跌，自周一开始

出现转机，美股也同步实现上涨；韩国综指自前一

周五大涨后有所回落。跌幅较大的行业中电子、通

信、建材、机械等均实现大涨，医药延续强势。防

御板块如银行、食品饮料、家电等下跌。 

宏观角度，美国 7月非农为-2.3万人，大幅低于

预期，且 5-6 月累计下修 10.3 万人，就业连续 4 个

月走弱、时薪环比仅增 0.1%；加息预期进一步降温，

周末 CME 观察数据看，9 月份加息概率降至 50%以

下；短期需关注即将公布的 7 月份美国通胀数据，

目前看可能是边际下行的态势。国内层面，上周海

关总署公布了出口数据也基本在预期值上限，再次

保持高增态势，其中科技及其他高端板块的拉动力

量强劲；而周末披露的通胀数据则略低于预期，无

论是 CPI还是PPI均有不同程度回落；经济继续呈外

需强、内需弱的格局，但其对市场风格的影响较小。

政策面，政治局会议定调“宏观政策发力提效”，

央行重申“适度宽松”，尚需等待具体举措的落地。  

周末宏观事件整体是偏积极的，结合上周市场

出现企稳反弹，市场未来表现总体是值得乐观的。 

图表 1 

上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 

 

数据来源：iFind，截止日期：2026.8.7。
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考虑到市场恐慌情绪消除不足一周，投资者 180 度

大转向的可能性较小。若后续市场的非理性下跌阶

段过去，可以从行业和公司的基本面角度寻找高性

价比的公司，过滤其间的噪音。科技领域未来可重

点关注国产算力、海外算力和半导体中的龙头品种；

非科技领域中，关注创新药、金融、有色化工、新

能源及其他领域中的龙头品种。

专栏——基金经理手记：全球市场进入高

波动和再定价，如何应对？ 

        当前全球市场既不是典型的衰退交易，也不是

简单的全面再通胀交易，而是进入了四组变量同时

存在的结构性再定价：美国就业与消费降温、全球

科技资本开支扩张、上游价格回升以及各国货币政

策分化。美国金融条件仍宽，但实际利率高；中国

流动性充裕，但信用乘数弱。两国共同的变化是，

资产价格已经从总量方向交易逐步转向利润和现金

流留在哪个环节的定价。 

        对美股而言，短期趋势并未被破坏，AI 资本开

支和企业盈利仍是最强的结构性主线；但实际工资

转弱提示居民消费与盈利广度存在下行风险，高估

值下市场会更严格地惩罚收入和现金流不达预期。

对 A 股而言，前期流动性推动的估值修复已经完成

较大部分，后续需要PPI、订单、库存和企业利润进

行验证。海外科技上游的波动会继续映射至国内高

新技术和出口链，因此国内科技配置不能只看产业

叙事，还需要同时管理海外估值锚和盈利兑现。 

        固定收益方面，中短久期票息仍是全球组合最

稳定的收益来源之一。美国 3-5 年期美债与 Agency 

MBS 具备较好的票息和流动性性价比，中国债券则

更适合在弱信用环境下获取中短久期票息，长端都

需要面对各自的约束：美国是通胀、财政和期限溢

价，中国是 PPI 回升、利率低位和政策空间收窄。

商品方面，黄金和白银仍可承担财政、地缘和货币

信用风险的对冲，原油及部分工业品则更适合作为

事件与供给扰动驱动的战术配置。 

        总体而言，本轮市场的核心是三个再分配：第

一，美国资产内部从估值扩张向盈利兑现再分配；

第二，中国利润在产业链内部向收入端强于成本端

的环节再分配；第三，全球资产在美元票息、人民

币现金流与商品供给约束之间重新平衡。在这种环

境下，真正有效的组合管理不是押注单一宏观方向，

而是先建立现金流可验证、顺价能力更强、估值仍
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具性价比的资产池，再用波动率预算控制仓位，用

定期再平衡承接市场波动。方法重于预测，纪律胜

过情绪，我们认为哑铃型持仓结构仍是当前多资产

组合对抗高波动重要的系统性解决方案。 

（专栏作者：多资产投资部）


