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Higher for Longer 还是 High for Longer? 

欧元与欧股表现同步 
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 欧洲央行大概率会率先在 6 月启动降息进程，而美联储的降息最早也要到第

三季度。然而，欧元汇率却在近期不断攀升，如何理解这样的现象呢？ 

 首先，可以看到的是，在降息预期下，从今年 2 月以来，欧元汇率与欧洲股

市出现了同向的走势。一般而言，股票和汇率是不同的大类资产，但出现同

向走势，往往说明海外投资者的边际重要性开始提升。 

 当然，更加广泛的宏观背景，是市场的整体风险偏好在上升。风险偏好低的

时候，美元相对较强；而风险偏好上升的时候，美元会出现走弱。近期而

言，美元指数表现相对较弱，在一定程度上也印证着风险偏好走强的基本逻

辑。 

 美元的走弱也与美债收益率的表现温和互为印证，在一定程度上也表明利率

与汇率之间形成了充分沟通。从资产类别而言，外汇和利率不是眼下市场交

易的主导因素，其他市场比如股票和商品，相比之下更加闪闪发光。 

 从美联储官员近期的表态来看，美联储可能至少想等待未来两个月的通胀数

据，那么 7 月份降息的可能性则相对较低，9 月份的概率则相对较大。当

然，利率端则可能有“抢跑”的表现，即通胀表现温和，则利率会提前反应降

息预期，并带动美元走弱。从这个角度来看美元近期的表现，事实上也表明

市场相信通胀的表现会 on the track。 

 在 higher for longer已经成为市场共识的今天，虽然难以定义什么是 longer，

但至少可以确定是 high，还是 higher。只要不是 higher，那么市场可以 high

一阵。 
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市场对于几大央行的利率定价已经较为充分。从目前的进展来看，欧洲

央行大概率会率先在 6 月启动降息进程，而美联储的降息最早也要到第

三季度。然而，欧元汇率却在近期不断攀升，如何理解这样的现象呢？ 

首先，可以看到的是，在降息预期下，欧洲股市表现良好，也成为港股

之外的另一个明星。对比一下欧元和斯托克 50 的表现，我们可以发现，

从今年 2 月以来，欧元汇率与欧洲股市出现了同向的走势。一般而言，

股票和汇率是不同的大类资产，但出现同向走势，往往说明海外投资者

的边际重要性开始提升。换言之，欧洲股市的表现与欧元的相关性提升，

表明在过去的几个月中，海外投资者的进场，一边在推升欧元的表现，

另一边也在推升股票市场的表现。 

图 1：欧元与欧股表现同步 

 
数据来源：Bloomberg,国泰君安国际 

 

当然，更加广泛的宏观背景，是市场的整体风险偏好在上升。我们一般

把美元作为一个风险偏好的反函数，即风险偏好低的时候，美元相对较

强；而风险偏好上升的时候，美元会出现走弱。近期而言，美元指数表

现相对较弱，在一定程度上也印证着风险偏好走强的基本逻辑。 

图 2： 美元指数与利率表现基本同步 

 
数据来源：旧金山联储,国泰君安国际 
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当然，美元的走弱也与美债收益率的表现温和互为印证，在一定程度上

也表明利率与汇率之间形成了充分沟通。这样的一种互动表明市场对于

主要的宏观因素定价比较充分，在一定程度上也表明市场很难找到令人

心动的边际定价因子。换言之，从资产类别而言，外汇和利率不是眼下

市场交易的主导因素，其他市场比如股票和商品，相比之下更加闪闪发

光。 

从市场的定价去看目前的降息预期，再对比政策宣示，我们会发现，可

以产生 surprise 的因素短期似乎难以出现。比如说，本周下任美联储主

席的热门人选、现美联储理事沃勒表示，尽管最近的数据表明在通胀方

面可能已经恢复取得进展，但是在开始降息之前，他需要再看到“几个月”

的良好通胀数据。沃勒认为没有必要进一步加息。如果未来三到五个月

的数据持续疲软，美联储可能会在 2024 年底考虑降息。这样的表态基本

与市场预期相符，市场认为 9 月降息的概率最大，12 月可能会有年内的

第二次降息。与此同时，如果 4 月份的通胀读数让美联储基本满意，那

么未来的几个通胀读数持续表现温和，才可能是触发降息的必要条件，

从这个角度而言，美联储可能至少想等待未来两个月的通胀数据，那么 7

月份降息的可能性则相对较低，9月份的概率则相对较大。当然，利率端

则可能有“抢跑”的表现，即通胀表现温和，则利率会提前反应降息预期，

并带动美元走弱。从这个角度来看美元近期的表现，事实上也表明市场

相信美国通胀的表现会 on the track。 

图 3： 欧元区通胀已经率先下行 

 
数据来源：旧金山联储,国泰君安国际 

 

从欧元区近期的通胀表现来看，市场对于美国的通胀下行也不应过度悲

观。尽管 2%的中期通胀控制目标可能难以实现，但一个相对温和的通胀

环境仍然可以期待。在 higher for longer 已经成为市场共识的今天，虽然

难以定义什么是 longer，但至少可以确定是 high，还是 higher。只要不

是 higher，那么市场可以 high 一阵。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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