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2024年年中市場定價基於美國未發生經濟衰退的軟著陸情
境，但是數據表現好壞不一致使大部分央行都在推遲降息
時間點。 我們認為這帶來了一定的硬著陸風險，很可能是
以溫和衰退的形式發生，時間點大概在2024年底或2025
年初。

總結

主要市場主題
2024年度的關鍵問題在於美國經濟所走向的結局究竟是軟著陸、硬著陸還是根本不著
陸？ 時至今日，此問題依然沒有一個明確的答案。 隨著2024年時間過半，我們也看到了
每種情境發生的可能原因。 

支持經濟再度迎來加速即不著陸情境的依據是就業增長數據高於趨勢水平，企業盈利預
期達成兩位數增長，以及通脹率繼續保持在2.5%上方。 軟著陸情境即經濟增長低於趨
勢水平的依據是勞動力市場的前瞻性指標錄得放緩。 這包括雇傭率走低，工資增長減
速，信用卡和汽車貸款的違約率上升。 

硬著陸情境即經濟發生衰退的預測則完全基於歷史經驗。 美聯儲此前做出了一系列自
上世紀80年代初時任主席Paul Volcker以來最為激進的貨幣收緊動作，目前的美國利率
居於23年來的最高水準。 在歷史上，每當經歷過長時間的限制性貨幣政策之後，美國經
濟一定會迎來一次衰退。

三種情境中的不著陸情境發生的概率似乎最低，有大量證據表明美國經濟正在放緩，通
脹壓力正在減輕。 在我們看來，最多的爭論還是圍繞著是軟著陸還是經濟衰退展開。 
支援軟著陸情境的觀點認為，本輪經濟週期十分特殊，尋常規律並不適用。 但是，我們
認為實際情況更可能是「這次持續時間更長」，而非「這次特殊」，利率上漲對經濟造成
的典型影響比常規情況出現得慢了一些，但是最終還是會引發衰退。 

雖然這兩種情境在我們看來均有可能，但我們認為，市場低估了發生溫和衰退的風險，
對於回報的預期也因此出現了不對稱性。 在我們看來，如果軟著陸預期正確，回報確然
存在一定上行空間，但若經濟最終迎來衰退，那麼則有潛在的暴跌風險。 我們認為美國
經濟依然存在在未來一年規避衰退的可能，但是宏觀經濟的不確定性很高。 

歐元區的經濟前景依然光明，工業活動回升，銀行貸款增長改善，通脹率一直保持在歐
洲央行的舒適區內。 我們認為歐洲股票相比美國股票更具吸引力。 

英國方面，經濟前景開始改善，儘管起點偏低。 但是，核心通脹率依然穩當地保持在

3.9%的水準上，英國央行在近期內不會有降息跡象。 我們認為富時100指數相對具有吸
引力，目前該指數的未來12個月市盈率為11.4倍，股息率為3.5%。 

中國方面，政策制定者加大對房地產市場的救市力度，包括可能將試點允許地方政府買
入其他城市的過剩庫存。 相關的試點項目規模不大，但是我們認為政策制定者的這種立
場轉向將是中國經濟的一個重要轉捩點。

日本經濟前景看起來很穩，製造業回溫，中國經濟前景給日本帶來更多利好因素，日元貶
值帶動海外來日旅遊繁榮。 我們認為日本央行繼3月宣佈17年來首次加息後，大概率還
會繼續加息，但會表現得很有耐心。

由於澳大利亞的通脹水準相比世界其他地區落後6個月左右，我們預計澳聯儲的降息動
作也會遲於主要國家地區的央行。 目前我們預測的基礎情境是在11月降息，但是澳聯儲
直到2025年初都保持觀望不動的可能性正在上升。

加拿大經濟已成功規避衰退風險，人口增長支撐消費，進而對GDP增速構成支撐。 不過
自2022年第二季度以來，加拿大的失業率持續攀升，人均GDP收縮超過3%，說明該國經
濟的實際表現要低於GDP總值所預示的水準。 
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經濟展望

美國經濟衰退的可能性
雖然我們預測的基礎情境是軟著陸，但我們認為美國經濟仍有35%
的概率會在未來12個月內發生衰退。

人工智慧（AI）和經濟增長
我們比較看好AI對GDP增速的影響，已有若干行業初步表現出效率
提升，而且提升的速度不容小覷。 不僅如此，我們認為AI帶來的
種種裨益還可能引發工作力與新任務資源分配的洗牌，而非只被簡
單地作為一種降本手段。

加拿大央行降息
我們認為只要加拿大依然延續當前的反通脹趨勢，加拿大央行可能
會在2024年內實施3次降息。

歐洲政治
我們認為歐洲議會選舉所引發的政治動蕩大概率會在未來數月內逐
漸平息，屆時歐洲股票將有望回升。

英國央行的寬鬆政策
英國利率市場預期英國央行將在未來12個月內加息100基點，鑒於
通脹需在明年接近英國央行的2%目標水準，該預期看上去符合實
際。

資產類別前景分析

股票：中性

我們沒有看到任何地區、板塊或風格的股票表現出巨大的戰術性機會。 目前價格較低的
股市板塊包括價值因數、小盤股、金融以及新興市場，不過其中大部分個股在不確定性
加劇的時期內貝塔係數偏高。 因此，我們的所有股票策略在總體上保持中性，強調個股
挑選，並將其作為投資組合風險與回報的主要驅動因素。

固收：政府債券估值具吸引力

我們認為政府債券估值具吸引力。 我們認為很多發達市場的主權債券目前能提供可觀
利差，實際收益率處於數十年來的最高水平，並且有望在經濟衰退情境中帶來兩位數回
報。 特別是投資級公司債券和高收益公司債券的信貸息差目前均處於歷史低點，對於多
元資產投資者而言，風險回報前景不佳。

貨幣：中性

我們對大部分主要貨幣採用中性策略，根據中期內的購買力平價來看，目前美元偏高而
日元偏低。
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