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鑑於通膨下降以及全球各大央行均考慮在今年年中左右啟
動寬鬆貨幣政策，我們認為對全球經濟成長放緩但避免衰
退的”經濟軟著陸”前景的樂觀態度，可能會在近期帶來
更多的近期市場收益。 但我們也認為，2024年下半年經
濟大幅放緩的風險也有所升高，因為此前全球市場幾次加
息的滯後影響尚未被市場充分感知。

概要

重要市場主題
美國亞特蘭大聯邦儲備銀行行長Raphael Bostic在日前的一場演講中提出了一個新名詞，
叫作「被壓抑的興奮市場」。雖然他說的是經濟重新加速的風險，但我們認為這個表述同  
樣可以用來描述當下的市場情緒，對美國經濟意外強韌的亢奮情緒已經擴散到了投資者 
身上。美國通膨下降和企業利潤堅挺，特別是人工智慧主題的超大市值股，使得在2023  
年時還在畏懼美國經濟衰退的投資者正在被重新拉回市場，正向的市場動量有望推動標普
500® 指數進一步創下新高。

雖然軟著陸確有可能，但我們認為市場低估了美國經濟成長最終可能令人失望的風險。我
們認為，投資者應認真思考Bostic行長有關「被抑制的亢奮」的預警，今年的這種樂觀情緒
到最後可能只是一種一廂情願。

我們依然認為，聯準會激進利率緊縮政策的部分影響仍在繼續對美國經濟產生作用，只是  
速度比平常慢一些。我們擔憂的是，聯準會對通膨固化的警覺情緒將會促使他們進一步  
推遲降息的時點。在我們看來，這會推升市場當下預期的美國經濟軟著陸最終演變成溫和
衰退的可能性。我們預期聯準會將在2024年中啟動寬鬆政策，但如果降息時點被推遲至今
年年底，我們將會更加擔憂較長期的市場前景。

我們認為，美國大機率不會在2024年發生經濟衰退，但在經濟全速運轉、居民存款水準下
降、勞動市場放緩、美國公債殖利率曲線持續倒掛的情況下，經濟不確定性依然高漲。

歐洲方面，經濟活動指標意外向好，核心通膨率正走向歐洲央行訂定的2%目標水準。面對
核心通膨率的下降趨勢，歐洲央行暗示大概會在2024年6月啟動降息。

英國經濟前景依然挑戰重重。GDP成長停滯，通膨下降速度慢於其他已開發經濟體。 市場
預期英國央行將從2024年第三季開始降息，這將為市場提供一些信心。

中國已經公佈2024年的GDP成長率目標在5%左右。為了實現該目標，中國政府可能會推 
出更多的刺激政策。

日本的經濟活動、企業利潤成長和金融市場均優於預期，東證指數(TOPIX)錄得年初至今的
最佳市場表現。我們預期日本經濟在2024年內的成長將會接近趨勢水準。

我們預計，澳洲的經濟成長將會持續低於趨勢水平，但應不至於發生經濟衰退。澳洲央行
施行降息的時間很可能會遲於其他央行，不過我們預期首次降息將會在第三季末。

加拿大方面，我們認為在未來12-18個月大概率不會發生經濟衰退，加拿大央行很可能會在 
2024年中啟動降息。
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經濟展望

美國通膨
我們認為2024年底的通膨率能達到2%-2.5%。這應該能讓美聯
儲有望在年中左右啟動過渡政策，逐步回歸正常化。

日本央行政策
薪資上漲和通膨預期的走勢符合日本央行的通膨目標。我們認為
這應可讓日本央行預計在2024年內緩步實現政策正常化。

歐洲回升
我們認為歐洲銀行貸款回升意味著該地區的正向經濟動量將可
繼續維持到下個季度。

中國刺激政策
在我們看來，中國將2024年的GDP成長率目標定在5%，意味著接
下來將會出現更重大的政策變動。

英國央行寬鬆政策
固收市場預計英國央行將在今年實施2-3次降息，每次幅度為25基
點。考慮到英國經濟內在低迷，我們認為這可能低估了實際情況。

資產類別前景分析
股票：中性策略

股市前景似乎受制於估值倍數高企、企業獲利成長預期的產業共識樂觀以及超買情緒高
漲。 我們的的投資組合策略為在主要股票地區維持中性策略。 雖然美國以外的已開發市
場股票相比美股依然存在巨大折讓，但我們認為這些市場實現差異化盈利的能力存在顯著
的不確定性。

固收：政府公債價值具吸引力

我們認為政府公債目前對投資人的價值具有吸引力，殖利率仍遠高於通膨預期。我們目前
偏好超配配美國公債，根據殖利率曲線來看，我們認為未來五年的收益非常可觀。 我們
也看到，如果未來幾年各國央行頒布了更激進的降息政策，殖利率曲線還有再次陡峭的可
能。

貨幣：美元中性立場

目前美元高企，說明中期內有下跌空間。 不過, 2024年發生全球性經濟衰退的可能性或會
導致美元在短期內進一步上行，將有大量投資者選擇美國資產作為相對安全的避險資產。
我們認為這種雙向風險一定會讓美元導向中立立場。

請前往russellinvestments.com/ca閱讀
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