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✓ 2024年11月各类资产表现简评及展望

✓ 国际资产表现简评及展望：

➢ 美股：乐观看多。

➢ 美债：短期调整，长期看多。

➢ 黄金：短期调整，长期看多。

✓ 国内资产表现简评及展望：

➢ 国内权益：短期谨慎，中期看多。

➢ 国债：短期谨慎看多，中期仍需观察。

摘要
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风险提示：发生预期外重大宏观事件；宏观数据不及预期。



研究成果

1、国际资产表现简评及展望

1、国际资产表现简评及展望

2、国内资产表现简评及展望
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3、风险提示



1. 国际资产表现简评及展望
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➢ 超级宏观周——美国宏观事件的落地

➢ 2024年11月5日，美国大选——特朗普获胜。

➢ 2024年11月8日，美国美联储议息会议——降息25bp。

➢ 重大影响的宏观事件落地后，国际资产短期走势扰动因素减少，结合宏观数据变动，对美股、美债、黄金等进行再次简评。

国际资产表现简评及展望
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➢ 重要宏观数据

➢ CPI变动符合预期。核心CPI同比与上期持平。

➢ 更新时间：2024年11月13日。

国际资产表现简评及展望

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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➢ 重要宏观数据

➢ 美元指数从2024年9月18日的100.9420上涨至2024年11月13日的106.4839。

➢ 更新时间：2024年11月13日。

国际资产表现简评及展望

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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➢ 重要宏观数据

➢ 十年期美债收益率从2024年9月11日的3.65%上涨至2024年11月13日的4.44%。

➢ 更新时间：2024年11月13日。

国际资产表现简评及展望

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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➢ 重要宏观数据

➢ 伦敦现货黄金价格从2024年10月30日的2777.80调整至2024年11月13日的2598.75。

➢ 更新时间：2024年11月13日。

国际资产表现简评及展望

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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➢ 美股

➢ 观点：乐观看多。

➢ 主要风险是阶段估值略高。

➢ 共和党在总统大选以及参众议院中均获得了胜利，美股迎来了继续上涨的良好环境。

➢ 经济上，美国经济数据依旧火热；政策上，共和党主张偏向于内部保护，如主张减税降负、制造业回流等。

➢ 即使考虑关税提高和移民收紧引致劳动力短缺的负面影响后，未来一年的美国经济仍有较大可能处于健康状态，甚至有经济重新走热的可能，
再加上持续降息流动性宽松，宏观层面上有利于美股持续上涨。

➢ 微观层面，近两年美股的核心锚板块——人工智能依然拥有高景气度，七大科技巨头财报均较为健康，发生剧烈调整的可能性较低，所以美
股维持乐观看多。

国际资产表现简评及展望
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➢ 美债

➢ 观点：短期调整，长期看多。

➢ 短期内美债收益率有可能小幅度上行，但继续大幅度上行的空间有限，有可能会处于一段时间的震荡期以观察后续政策和宏观数据的变化。

➢ 参考10月的特朗普交易，10年美债利率会上行超过4.5%的可能性会较小，除非通胀明显恶化。

➢ 此外，美国经济有继续走热的预期，再加上共和党三权合一后对二次通胀有比较大可能的影响，即使美联储按原计划降息，美债利率短期内
也难以在像6～8月时快速下行，下行空间有限，因此10年期美债收益率可能在短期内处于震荡走势。

➢ 长期考虑到美债长时间持续高利率的可能性不大，最终仍然会选择逐步降息，那么长期来看美债多头空间依然很大，只是达到的周期可能会
拉长。

国际资产表现简评及展望
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➢ 黄金

➢ 观点：短期调整，长期看多。

➢ 10月黄金大涨主因全球风险事件积聚、美国大选不确定性增加，因而快速上行。

➢ 但风险事件（朝韩、中东、俄乌）本质都是各国试图影响美国大选走向有利自己一面而制造，因而引起黄金大涨的主要原因其实还是美国大
选。

➢ 大选落地后，不确定性在一定程度上消退，再加上特朗普对外政策不倾向军事冲突，因而黄金的短逻辑失效，从高位价格下跌。

➢ 长周期来看，黄金已经过渡到了一个新的投资范式，即不由任何单一因子阶段性影响而是综合因子共同影响，考虑未来美元信用体系下移+
美国实际利率下行+全球宏观局势震荡不改+市场需求层出不穷，各维度均有利于黄金长期持续上涨。

国际资产表现简评及展望
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2. 国内资产表现简评及展望
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➢ 超级宏观周——人大常委会议结束

➢ 2024年11月8日，中国史上最大一轮化债方案出炉。

➢ 合计12万亿化债规模。6万亿新增债务额度 + 4万亿地方政府专项债 + 2万亿棚户区改造债务。

➢ 短期国内重大影响政策落地，宏观扰动因素减少，结合市场走势变动，对国内权益、国债等进行再次简评。

国内资产表现简评及展望
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➢ 重要宏观数据

➢ 制造业PMI数据上升至荣枯线50以上。

➢ 更新时间：2024年10月31日。

国内资产表现简评及展望

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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➢ 重要宏观数据

➢ M1同比、M2同比数据改善。

➢ 更新时间：2024年11月11日。

国内资产表现简评及展望
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➢ 重要宏观数据

➢ CPI数据略有下滑。

➢ 更新时间：2024年11月9日。

国内资产表现简评及展望
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➢ 重要宏观数据

➢ 中长期贷款余额同比数据持续下滑。

➢ 更新时间：2024年11月11日。

国内资产表现简评及展望

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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➢ 重要宏观数据

➢ 社会融资规模同比数据持续下滑。

➢ 更新时间：2024年11月11日。

国内资产表现简评及展望
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➢ 中国权益

➢ 观点：短期谨慎，中期看多。

➢ 短期内，自2024年9月24日至2024年11月11日，万得全A指数从3949.13上涨至5407.37，区间累计上涨37.91%，已经接近10月8日的高
点5518.89。考虑到短期内大盘指数较大的涨幅，以及高点附近潜在的高位资金，权益短期内持谨慎观点。

➢ 2024年9月24日国内政策转向后，中国权益市场从底部区域迎来了一波上涨。虽然短期内宏观数据较难完全改善，但预期、流动性、估值、
制度改革等维度是实实在在的利好，短期内即使市场调整，也较难回到前期底部区域，随着化债方案的宣布以及后续可能的更多政策支持，
中国权益中期看多。

➢ 港股的观点持更为谨慎的观点。A股散户情绪较为火热，港股则外资定价权更高，考虑到汇率波动等因素，港股建议短期内谨慎观察。

国内资产表现简评及展望
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➢ 中国国债

➢ 观点：短期谨慎看多，中期仍需观察。

➢ 11月初开始，股债跷跷板效应逐渐减弱，即经常会出现股涨债也涨的现象，说明股市资金虹吸的现象在逐渐减弱，而债市资金则逐渐回归基
本面交易。

➢ 短端机会可能比长端大。

➢ 未来一段时间市场会在强预期+弱现实+无法证伪政策是否有效的混沌局面里交易。事件落地后，对债市的干扰会减小，短债重回利率主导，
多头方向比较明确。

➢ 央行发布的2024年第三季度货币政策执行报告中，删去了“关注经济回升过程中，长期债券收益率的变化”这一表述，这或许意味着长债
的空间可能进一步打开。

国内资产表现简评及展望
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3. 风险提示
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➢ 宏观事件风险：发生重大宏观事件，如政策变化等，可能会加剧市场不确定性。

➢ 宏观数据风险：重要宏观数据可能不及预期。

风险提示
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。
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东吴证券投资评级标准
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