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建银国际证券|研究部 

环球市场脉搏 (2024 年 4 月) 

市场焦点 – “四月是残酷的月份”，五月也可能是 

在 1922 年创作的诗歌《荒原》中，T. S. 艾略特以一句预言性的话语 “四月是最残酷的月份”作为开头。

对艾略特来说，四月象征着悲观，或许这也是对近期美国股市的恰当描述。近期科技公司的下跌，提前降

息的前景越来越渺茫，地缘政治紧张局势愈演愈烈，和大选年季节性波动的可能性增加，综合来看，这些

因素表明市场可能从 4 月份开始调整，并可能延续到 5 月份。 

首先，对于在未来几周发布财报的科技巨头来说，没有好消息（到目前为止）就是负面消息，投资者可能

会将其解读为卖出信号。4 月 19 日，美超微公司（Super Micro）宣布将于 4 月 30 日发布第三财季业

绩，却并未如往常般提供初步业绩预告，市场将此解读为重大的卖出信号。 

其次，由于美国经济数据强于预期以及美联储官员的鹰派言论，提前降息的希望正在减弱。 

第三，地缘政治风险在 4 月份进一步升级，因为人们预期中东的冲突将持续时间比预期更长。随着 VIX

“恐惧指数”飙升至 19，市场波动性升至六个月来的新高，这是自 2023 年 10 月以来从未见过的水平。

尽管迄今为止大多数政策制定者和市场观察人士都将冲突描述为仅限于中东的“区域性”冲突，但现在预

计冲突将持续更长时间。 

最后，随着 11 月美国大选的临近，季节性因素也成为一个问题。选举年的季节性因素将使投资者在 4 月

余下的时间和整个 5 月更加焦虑不安。虽然美股 “5 月抛售 ”的情况很常见，但平均而言，标准普尔 500 

指数在选举年上半年的表现往往比非选举年更差，跌势通常从 3 月份开始，一直持续到 5 月份。部分原因

在于，大多数候选人在总统竞选初期往往会采取激进的立场，从而加剧了市场波动。投资者对总统选举的

潜在结果保持警惕，通常会采取较为保守的 “观望 ”态度。 

本报告中的其他技术和情绪指标也表明，投资者应在美国股市中获利了结，等待逢低买入，因为调整可能

会在 4 月和 5 月继续，在这个不确定的时期，我们建议积累贵金属。 

 

大类资产表现 

 

情绪指标与市场宽度 

大宗商品 

过去 30 天来，在中东和俄乌局势发展的背景下，大宗商

品持续走强，包括白银（+12.4%）和黄金（+9.1%）在

内的贵金属涨势强劲。石油保持强势，在最近几周达到

多个月高点（布伦特+4.9%，WTI+4.5%）。工业金属因

需求复苏而继续反弹（铝 +9.7%，铜 +4.2%）。 

政府债券 

过去一个月，10 年期国债收益率出现分化，大多数发达

市场，包括美国、日本、法国、英国和其他国家的 10 

年期国债收益率出现上升，而德国、西班牙和瑞士的 10 

年期国债收益率则出现下降。 中国的 10 年期国债收益

率也有所下降。 

股票 

美国股市估值从高出历史平均水平约 1 个标准差回落至

历史平均水平。日经 225 指数略高于历史平均水平。欧

洲股市经过一轮反弹后，STOXX 50 指数和 CAC 40 指

数目前接近历史平均水平。 

在美国市场，能源（+6.0%）、通信服务（+6.0%）和公

用事业（+2.0%）成为领涨板块。 

相对于现金而言，股票仍然接近 2000 年以来最昂贵的水

平。 

外汇 

混合收益率利差略有扩大，美元在过去一个月保持强

劲。 

情绪指标 

情绪指标表明，市场正从看涨转向看跌。不过，两个月

后可能会出现复苏。 

在最近的市场回调之后，“愚蠢钱”的信心是中性的，而 

“聪明钱”的信心是乐观的。这通常表明未来两个月将

出现美国股市复苏迹象。 

4 月中旬，美股看涨的投资者比例降至 43%，而 3 月中

旬为 52%。美国股市的认沽认购比例从 0.62 进一步上升

至 0.67，这意味着近期市场正从看涨情绪转向看跌情

绪。 

市场波动 

由于地缘政治风险升级和美国降息预期的转变，VIX 和 

MOVE 指数飙升。 

市场宽度 

44.11% 的标准普尔 500 指数成分股在 50 天移动平均线

上方交易（之前为 72.96%），表明只有一小部分美股表

现优异。 

全球观察 

虽然美联储在 3 月份再次暂停，但瑞士国家银行在 3 月

份采取了大胆举措，将其核心利率下调 25 个基点至 

1.50%--这是第一家这样做的主要央行。而 4 月，欧洲央

行发出更明确信息，暗示 6 月降息是大概率事件。 

自我们上次报告以来，美国积极和消极趋势之间的分化

已转向更积极的一面，这主要是由于美国制造业的一系

列数据有所改善，但大多数指标仍处于中性区域。 
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分析师证明： 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬

没有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能

影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌

人或注册人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日（定义见《证券及

期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他

们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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在认为有需要或适当时就此作出独立调查。收件人如对本文内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出
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损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。本文中所载

的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证

券有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特

别是证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务顾问。

建银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在香港获

得了提供此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880 与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事宜。 

©建银国际证券有限公司 2024。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或

建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书

面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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