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三种情境结局难定
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2024年年中市场定价基于美国未发生经济衰退的软着陆情
境，但是数据表现好坏不一致使大部分央行都在推迟降息
时间点。我们认为这带来了一定的硬着陆风险，很可能是
以温和衰退的形式发生，时间点大概在2024年底或2025
年初。

概要

主要市场主题
2024年度的关键问题在于美国经济所走向的结局究竟是软着陆、硬着陆还是根本不着
陆？时至今日，此问题依然没有一个明确的答案。随着2024年时间过半，我们也看到了每
种情境发生的可能原因。

支持经济再度迎来加速即不着陆情境的依据是就业增长数据高于趋势水平，企业盈利预
期达成两位数增长，以及通胀率继续保持在2.5%上方。软着陆情境即经济增长低于趋势
水平的依据是劳动力市场的前瞻性指标录得放缓。这包括雇佣率走低，工资增长减速，
信用卡和汽车贷款的违约率上升。

硬着陆情境即经济发生衰退的预测则完全基于历史经验。美联储此前做出了一系列自上
世纪80年代初时任主席Paul Volcker以来最为激进的货币收紧动作，目前的美国利率居
于23年来的最高水平。在历史上，每当经历过长时间的限制性货币政策之后，美国经济一
定会迎来一次衰退。

三种情境中的不着陆情境发生的概率似乎最低，有大量证据表明美国经济正在放缓，通
胀压力正在减轻。在我们看来，最多的争论还是围绕着是软着陆还是经济衰退展开。支
持软着陆情境的观点认为，本轮经济周期十分特殊，寻常规律并不适用。但是，我们认为
实际情况更可能是“这次持续时间更长”，而非“这次特殊”，利率上涨对经济造成的典
型影响比常规情况出现得慢了一些，但是最终还是会引发衰退。

虽然这两种情境在我们看来均有可能，但我们认为，市场低估了发生温和衰退的风险，
对于回报的预期也因此出现了不对称性。在我们看来，如果软着陆预期正确，回报确然
存在一定上行空间，但若经济最终迎来衰退，那么则有潜在的暴跌风险。我们认为美国
经济依然存在在未来一年规避衰退的可能，但是宏观经济的不确定性很高。

欧元区的经济前景依然光明，工业活动回升，银行贷款增长改善，通胀率一直保持在欧洲
央行的舒适区内。我们认为欧洲股票相比美国股票更具吸引力。

英国方面，经济前景开始改善，尽管起点偏低。但是，核心通胀率依然稳当地保持在3.9%

的水平上，英国央行在近期内不会有降息迹象。我们认为富时100指数相对具有吸引力，
目前该指数的未来12个月市盈率为11.4倍，股息率为3.5%。

中国方面，政策制定者加大对房地产市场的救市力度，包括可能将试点允许地方政府买
入其他城市的过剩库存。相关的试点项目规模不大，但是我们认为政策制定者的这种立
场转向将是中国经济的一个重要转折点。

日本经济前景看起来很稳，制造业回温，中国经济前景给日本带来更多利好因素，日元贬
值带动海外来日旅游繁荣。我们认为日本央行继3月宣布17年来首次加息后，大概率还会
继续加息，但会表现得很有耐心。

由于澳大利亚的通胀水平相比世界其他地区落后6个月左右，我们预计澳联储的降息动作
也会迟于主要国家地区的央行。目前我们预测的基础情境是在11月降息，但是澳联储直到
2025年初都保持观望不动的可能性正在上升。

加拿大经济已成功规避衰退风险，人口增长支撑消费，进而对GDP增速构成支撑。不过自
2022年第二季度以来，加拿大的失业率持续攀升，人均GDP收缩超过3%，说明该国经济
的实际表现要低于GDP总值所预示的水平。
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经济展望

美国经济衰退的可能性
虽然我们预测的基础情境是软着陆，但我们认为美国经济仍有35%
的概率会在未来12个月内发生衰退。

人工智能(AI)和经济增长
我们比较看好AI对GDP增速的影响，已有若干行业初步表现出效率
提升，而且提升的速度不容小觑。不仅如此，我们认为AI带来的种种
裨益还可能引发劳动力与新任务资源分配的洗牌，而非只被简单地
作为一种降本手段。

加拿大央行降息
我们认为只要加拿大依然延续当前的反通胀趋势，加拿大央行可能
会在2024年内实施3次降息。

欧洲政治
我们认为欧洲议会选举所引发的政治动荡大概率会在未来数月内逐
渐平息，届时欧洲股票将有望回升。

英国央行的宽松政策
英国利率市场预期英国央行将在未来12个月内加息100基点，鉴于
通胀需在明年接近英国央行的2%目标水平，该预期看上去符合实
际。

资产类别前景分析

股票：中性

我们没有看到任何地区、板块或风格的股票表现出巨大的战术性机会。目前价格较低的
股市板块包括价值因子、小盘股、金融以及新兴市场，不过其中大部分个股在不确定性
加剧的时期内贝塔系数偏高。因此，我们的所有股票策略在总体上保持中性，强调个股
挑选，并将其作为投资组合风险与回报的主要驱动因素。

固收：政府债券估值具吸引力

我们认为政府债券估值具吸引力。我们认为很多发达市场的主权债券目前能提供可观利
差，实际收益率处于数十年来的最高水平，并且有望在经济衰退情境中带来两位数回
报。特别是投资级公司债券和高收益公司债券的信贷息差目前均处于历史低点，对于多
元资产投资者而言，风险回报前景不佳。

货币：中性

我们对大部分主要货币采用中性策略，根据中期内的购买力平价来看，目前美元偏高而
日元偏低。
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