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如经济政策不确定性下降将打开上涨空间

 宏观数据：2月零售销售环比0.2%，低于预期0.6%，1月值由-0.9%

下修至-1.2%。核心零售销售环比0.3%，符合预期值0.3%。2月新

屋开工季调年化为150.1万套，环比升11.2%，远高于1月135万套

和市场预期的138万套。3月19日美联储议息会议维持联邦基金利

率在4.25%-4.5%不变；从4月1日起，每月减持MBS速度保持350亿

美元不变，减持国债由250亿美元降至50亿美元，总共每月减少卖

出200亿美元债券，放慢缩表进度；美联储官员认为经济放缓、通

胀预期上升很大程度受到特朗普政策影响，现阶段存在较高的不

确定性，再加上前几个月就业市场稳定，在特朗普政策明朗之前

不急于降息；联储预期2025年底联邦基金利率3.9%，相比当前利

率有60BP的降幅，即年内有2-3次降息空间；调降未来3年实际GDP

增速预期，2025年由2.1%降至1.7%，认为经济活动只是放缓，并

不是衰退。此次议息会议语调整体偏鸽。

 市场情绪：3月经济政策不确定性指数为389.77，创出1998年以来

的月度历史新高。贪婪与恐惧指数全周在‘极度恐惧’区间运行，

收报23点，累计已3周运行于‘极度恐惧’区间，上周大盘如期反

弹0.5%，在未脱离‘极度恐惧’区间之前仍具有向上的空间。

 全球市场：全球权益市场周涨0.7%，新兴市场（1.1%）>发达市场

（0.7%），逆转上周颓势。黄金延续上涨势头，周涨0.9%。

 美股市场与风格：标普500周涨0.5%，连跌四周后反弹。风格方面，

大盘价值优于大盘成长，小盘成长优于小盘价值，具体而言，大

盘价值(罗素1000价值1.0%)>小盘成长(罗素2000成长0.8%)>小盘

价值(罗素2000价值0.4%)>大盘成长(罗素1000成长0.3%)。

 行业表现：36个二级行业中，21个上涨，15个下跌，18个跑赢大

盘。涨幅榜前三涨幅绝对值大于后三涨幅绝对值，整体格局回稳。

 价量指标：强势二级行业为软件服务、硬件设备、非银金融等。

估算软件服务上周日均资金强度约145亿美元，排名第一。半导体

日均资金强度约-252亿美元。资金较为集中流入的是PALANTIR、

奈飞、超威半导体等个股。

 策略：上周鲍威尔释放偏鸽派信号，FOMC政策边际转宽松，标普

500在连跌四周后初步企稳。特朗普关税政策摇摆依然是让市场预

期混乱的首要因素，短期如政策不确性下降，大盘或将迎来持续

的反弹。
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宏观数据

美国2月零售销售环比0.2%，低于预期0.6%，1月值由-0.9%下修至-1.2%。核

心零售销售环比0.3%，符合预期值0.3%。

由于1月受暴风雪及寒冷天气影响开工，美国2月新屋开工季调年化为150.1万

套，环比升11.2%，远高于1月135万套和市场预期的138万套；2月获批私人住宅营

建许可环比降1.2%，经季调年化为145.6万套，略高于市场预期的145万套。

图表1：美国2月零售销售环比0.2%，低于预期0.6%，1月值由-0.9%下修至-1.2%。

来源：Wind、艾德研究部

图表 2：2 月新屋开工套数及私人住宅营建许可皆超预期

来源：Wind、艾德研究部

3月19日议息会议维持联邦基金利率在4.25%-4.5%不变。从4月1日起，每月减

持MBS速度保持350亿美元不变，减持国债由250亿美元降至50亿美元，总共每月减

少卖出200亿美元债券，放慢缩表进度，放缓收紧流动性，安抚市场情绪。美联储

官员认为经济放缓、通胀预期上升很大程度受到特朗普政策影响，现阶段存在较
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高的不确定性，再加上前几个月就业市场稳定，在特朗普政策明朗之前不急于降

息。预期2025年底联邦基金利率3.9%，相比当前利率有60BP的降幅，即年内有2-3

次降息空间。美联储预期2025年失业率由4.3%调升至4.4%，核心通胀由2.5%调升

至2.8%，2027年将达到2%的目标。调降未来3年实际GDP增速预期，2025年由2.1%

降至1.7%，认为经济活动只是放缓，并不是衰退。此次议息会议语调整体偏鸽。

图表3：美联储调降未来3年实际GDP增速预期，2025年由

2.1%降至1.7%

图表4：美联储预期2025年失业率由4.3%调升至4.4%，25-26

年维持原有预测不变

来源：FED、艾德研究部 来源：FED、艾德研究部

图表5：美联储预期2025年核心通胀由2.5%调升至2.8% 图表6：美联储预期2025年2-3次降息，约60BP

来源：FED、艾德研究部 来源：FED、艾德研究部

市场情绪指标运行于‘极度恐惧’区间已达3周

市场情绪指标全周在‘极度恐惧’区间运行，收报23点，累计已3周运行于‘极
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度恐惧’区间，上周标普500如期反弹0.5%，在未脱离‘极度恐惧’区间之前仍然

具有向上的空间。【注，恐慌与贪婪指数说明，0-25：极度恐惧(Extreme Fear)。

26-44：恐惧(Fear)。45-55：中性(Neutral)。56-74：贪婪(Greed)。75-100：极

度贪婪(Extreme Greed)。】

经济政策不确定性指数为389.77，创出1998年以来的月度历史新高，历史上

经济政策不确定性急剧上升时，标普500指数下跌，呈现反向关系。

图表 7：市场情绪指标累计已 3周运行于‘极度恐惧’区间，上周标普如期反弹 0.5%，仍然具有向上的空间。

来源：CNN、艾德研究部（右轴为标普500指数）

图表 8：历史上经济政策不确定性急剧上升时，标普 500 指数下跌，呈现反向关系

来源：EPU、艾德研究部（右轴为经济不确定性指数）
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全球市场一览及美股市场价格表现

1、全球权益市场周涨0.7%，新兴市场（1.1%）>发达市场（0.7%），逆转上

周颓势。

2、黄金延续上涨势头，周涨0.9%。BITCOIN延续弱势但跌幅收窄，周涨-0.8%。

3、标普500周涨0.5%，连跌四周后反弹。金龙指数转弱，周涨-2.3%。

4、风格方面，大盘价值优于大盘成长，小盘成长优于小盘价值，具体而言，

大盘价值(罗素1000价值1.0%)>小盘成长(罗素2000成长0.8%)>小盘价值(罗素

2000价值0.4%)>大盘成长(罗素1000成长0.3%)。

图表 9：全球核心指数及资产表现

来源：Wind、CME、艾德研究部（表格中BITCOIN指BITCOIN期货）
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行业表现

在美股36个二级行业中，21个上涨，15个下跌，煤炭、石油石化、家电Ⅱ等

涨幅较大。涨幅榜前三涨幅绝对值大于后三涨幅绝对值，整体格局回稳。跑赢标

普500指数(0.5%)的二级行业有18个。

图表 10：美股 36 个二级行业表现

来源：Wind、艾德研究部

标普500成份股涨跌幅排名

标普500成份股周上涨个股数量共305只，占比61%，上涨个股数量相比前周大

幅上升。涨幅排名靠前的是西南航空(SOUTHWEST AIRLINES)、达登饭店(DARDEN)、

美盛、亿客行(EXPEDIA)、爱依斯电力(AES)等。
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图表 11：标普 500 成份股涨跌幅排名（按周）

来源：Wind、艾德研究部

标普500【核心】成份股表现

在20只核心成份股中，联合健康集团周涨5.8%领先，英伟达周涨-3.3%成为最

大的拖累项。

图表 12：标普 500【核心】成份股上周表现（按市值排名前 20）

来源：Wind、艾德研究部
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价量指标（1）--二级行业日均资金强度排名

强势二级行业为软件服务、硬件设备、非银金融等。估算软件服务上周日均

资金强度约145亿美元，排名第一。半导体日均资金强度约-252亿美元。[资金强

度说明，以周日均资金强度计算为例，日均资金强度=（周成交量/当周交易天数）

x （周涨跌额/当周交易天数）]

图表 13：价量指标--美股二级行业日均资金强度排名（百万美元）（按周）

来源：Wind、艾德研究部

价量指标（2）--标普500成份股资金强度周排名

上周资金较为集中流入的是PALANTIR TECHNOLOGIES、奈飞(NETFLIX)、超威
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半导体(AMD)等个股。

图表 14：价量指标--标普 500 成份股资金强度周排名（千美元）（按周）

来源：Wind、艾德研究部

风险提示：

宏观经济下行、通胀失控、利率长时期高企、美国政府政策不确定性、地缘政治

冲突等风险。
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表

于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、
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香港上市公司内任职高级人员；（4）研究团队成员并没有持有有关证券的任何权益。

重要披露

本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。艾德证券研

究部不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。

而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值

或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。艾德证券研究部建议

投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。本报告包含的任何

信息由艾德证券研究部编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告

中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、

会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损

失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。本报告基

于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的
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资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本
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