行情概述：

近期海外各国股市均出现了显著的回调。截至7月26日的近十个交易日内，美股三大股指中，道指累计上涨0.94%，标普500下跌3.06%，纳指下跌6.03%；欧洲三大股指中，英国富时100指数上涨1.26%，法国CAC40指数下跌1.51%，德国DAX指数下跌0.93%；亚太市场中，日经225指数下跌8.55%，韩国综合指数下跌4.51%；香港恒生指数和台湾加权指数分别下跌5.52%、9.31%。整体来看，美股此前受降息交易和特朗普交易双重预期影响，频繁创出历史新高，而随着美股二季度财报的披露，市场开始重新审视此前的估值预期，美股随之向下调整；欧股较早触及高点，欧洲三大股指均在5月中旬达到历史高位后回落；亚太股市则跟随美股波动。

图一：全球主要股指本月及最近十个交易日涨跌幅
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数据来源：Wind 瑞达期货研究院
特朗普交易带来美股板块轮动

7月13日特朗普在竞选活动上遇袭后，其支持率相较拜登大幅提高。在随后的共和党全国代表大会上特朗普被正式推选为共和党总统候选人，并确定俄亥俄州联邦参议员万斯为副总统候选人。民主党方面，受一系列因素叠加，现任总统拜登宣布放弃竞选连任，转而支持副总统哈里斯为总统候选人。民主党临阵换帅，加上党内对候选人人选的分歧，更增加了胜选的可能。由于哈里斯尚未提出明确的竞选纲领，因此仅将其过往的政策主张与特朗普进行对比。

表一：特朗普与哈里斯政策主张对比
	
	特朗普主张
	哈里斯主张

	财政/税收
	降低公司税，并增加削减政府支出
	提高公司税（较拜登更为激进），并增加富人遗产税

	贸易政策
	奉行贸易保护主义，引导制造业回流美国
	反对加征关税，主张促进出口

	监管
	放松对金融业的监管
	加强消费者保护

	气候与能源
	发展传统能源，取消对清洁能源补贴
	优先发展清洁能源，支持环境正义

	人口政策
	打击非法移民，反对堕胎，但主张将限制权留给各州
	放松移民取得美国公民身份的条件和时间，主张生殖权利


资料来源：新闻整理 瑞达期货研究院
从二人的主张分歧可以看出，若特朗普成功当选，对美股中的金融和传统制造业以及能源板块将有较大的利好，同时，特朗普的移民政策可能带来外来劳动力供应短缺的问题，增加通胀粘性，影响美联储降息进度，对与目前高市盈率的科技股产生压力。从近期美股走势，也可以清楚地看到，以科技股为主的纳斯达克指数跌幅居前，在7月10日收盘价创出历史新高后，大幅回落，最大回撤达8.53%，而以传统产业为主的道琼斯工业指数则表现相对较好，7月26日收盘价创历史新高，报40589.34点。
美股大型科技股二季报表现不佳，市场估值调整
美股科技股七巨头中的特斯拉和谷歌母公司Alphabet于7月23日美股收盘后公布二季度财报。特斯拉第二季度营收255亿美元，预期246.3亿美元；净利润14.78亿美元，预期18.06亿美元；调整后每股收益0.52美元，预期0.6美元。受净利及EPS不及预期影响，特斯拉23日盘后跌超3%，24日大幅低开后震荡下行，全天跌幅达12.33%。谷歌母公司Alphabet第二季度营收847.4亿美元，预期843.7亿美元；净利润236.19亿美元，预期228.7亿美元；每股收益1.89美元，预期1.84美元。然而，尽管谷歌整体获利情况好于预期，但24日同样大幅低开，全天跌幅5.04%。由此可见，对于美股此前的大幅上涨，市场希望能有更高的获利水准以支撑现有价格，而谷歌和特斯拉的财报表现并不能满足市场对其估值的期待，同样也对其他科技股产生拖累，带动科技股整体估值下调。在整个市场重新调整估值的影响下，7月24日，纳斯达克指数下跌3.64%，标普500指数下跌2.31%，。截至7月26日，十个交易日内万得TAMAMA科技指数累计下跌8.36%。
图二 纳斯达克指数估值
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图三 纳斯达克指数风险溢价
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欧洲政治风向转变，法国股市领跌欧股
欧洲方面，法国于7月7日完成国民议会选举。左翼联盟“新人民阵线”意外爆冷成为议会第一大党，而由总统马克龙领导的执政党联盟“在一起”位居第二，但二者未能获得多数席位，在此情况下法国将面临“悬浮议会”和“左右共治”的局面。政治局势上的不确定，使得法国股市领跌欧股。年初至今，欧洲三大股指中，仅法国CAC40指数录得下跌，同时CAC40指数年内最大回撤也远大于欧洲市场的主要指数，回撤率达10.95%。

表二 法国CAC40指数领跌欧股
	
	近20个交易日涨跌幅
	年初至今涨跌幅
	年内最大回撤

	欧洲STOXX50
	-1.33%
	8.70%
	3.76%

	英国富时100
	1.46%
	7.31%
	4.00%

	法国CAC40
	-0.57%
	-0.18%
	10.95%

	德国DAX
	0.69%
	9.83%
	4.82%
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观点总结：
综上所述，近期海外股市回调可大致分为两部分，美股主要受大型科技股财报表现不佳带来的估值调整和特朗普交易下资金由科技股向传统制造业和周期型股票轮动影响；欧洲方面，由于政治层面的不确定性，欧洲股市早于美股出现回调，其中法国股市领跌。
展望后市，美股和欧股的走势都在一定程度上受到政治因素的影响。美国方面，若特朗普成功当选，其包括减税在内的经济政策将在中长期利好美股。欧洲方面，法国悬浮议会令市场对其后续整体局势并不乐观，而作为欧元区第二大经济体，欧洲第三大经济体，法国对欧洲的影响不容小觑，欧股或维持震荡偏弱。鉴于大选扰动以及业绩验证对美股短期的利空效应释放较为充分，预计后续对A股成长风格及科技板块的长期干扰较小。反而关注三季度利率下行预期对成长风格分母端的影响，全球资金再平衡以及市场流动性改善作用下，不排除包括科技股在内的A股市场整体风险偏好修复，外资于低估值情况下存在加码A50的可能性。
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