
绝对有可能
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最新数据表明美国经济正朝着软着陆发展，而不是经济衰
退。随着美联储降息，市场对此观点也持支持态度。在这
种情况下如果经济发生衰退，投资组合便会面临更大的风
险。我们认为美国每周申领失业救助的人数可能是投资者
用来判断当前形势的最佳指引。

摘要

关键市场主题 
英式摇滚乐队Oasis官宣重组开启巡演，上世纪90年代的怀旧情绪回归。上世纪九十年代
中，美联储采用激进地紧缩政策成功避免了经济衰退。现如今，投资者希望能够以经济软着
陆的形式重现九十年代的辉煌。

经济数据表明有较大概率能够实现软着陆，但是如Oasis乐队1994发布的出道专辑名称一
样，这是一种“绝对可能”。虽然当前美国通胀水平正在下降，工资增幅适中，劳动力市场的
压力正在冷却，但美联储2022-2023年期间的加息政策带来的滞后效应导致出现经济衰退
的风险仍然高于正常水平。

重点在于，美联储在经济压力出现明显的指征之前就开始实施了宽松政策，而目前我们的基
础情景是美国经济能够在将来实现软着陆。但是我们也确实认为，倘若美国的消费者因为
就业市场疲软而节制开支，美国经济仍有较低的概率发生经济放缓态势无法控制，最终发
展成经济衰退的情况。这可能导致企业限制支出或停止招聘，进而导致消费者在进行消费
行为时更加谨慎。

美联储能否在稳定经济的同时将利率降回至正常水平很可能就是这家央行在疫情后所要面
对的最后考验。劳动力市场的健康度将成为这场考验中的关键点。美国的就业增长速度目
前已经大幅放缓，刚刚进入劳动力市场的应届生和新移民越来越难找到工作。由此带来的
后果便是失业率攀升，但与经济衰退一同出现的裁员潮并没有出现。

美国总统大选也日益临近，这次对总统宝座与国会大权的竞争格外激烈。值得一提的是，美
国的民主政府体制致力于实现行政、立法、司法三权分离并相互制约抗衡，单凭个人或某一
党派难以发动大规模的改革。由此可以得出美国的政治形势对美国市场的影响是有限的。

在欧洲，经济前景愈发明朗，经济重拾增长态势，通胀维持在温和水平。通胀水平的下降让
欧洲央行能够在2024年6月以来的时间里实施两次降息，我们预测今年年底大概率还会再
进行一次降息。我们认为目前的欧洲股票估值具有吸引力，一旦企业盈利复苏至符合当前欧

洲经济增长的水平，欧洲股票将有亮眼表现。

另一方面，英国经济也稳中向好，消费者和企
业信心增长，房地产价格开始复苏。不过，英国
央行的谨慎的口吻透露出其降息的步伐将会慢
于大部分的发达市场经济体。我们认为基于英
国股票的富时100指数相对来说具吸引力，截至
2024年9月中旬，该指数的未来12个月市盈率为
11.5倍，股息率为3.7%。

中国经济状况正发生转变，房地产市场、信贷和
消费者信心等方面需要投资者着重关注。虽然中
国国内的大环境正经历转变，但中国股票的估值
仍具吸引力，我们认为中国企业的盈利增长具有
前景。

日本经济看上去步伐稳健，增速合理，通胀水平正
向目标进发。在日本于2024年7月意外地宣布加息
之后，我们对该国货币政策导向的信心下降，不过我们预计日本央行会有足够
耐心，应该不会转向限制性政策方向。

澳大利亚方面，消费者面临着利率上涨带来的压力，采矿业则需要应对大宗商品价格疲软。
尽管如此，我们认为澳大利亚应该还是能有惊无险地躲过衰退。

加拿大商业周期的展望充满挑战，人均GDP下滑，失业率上升。相较于美国股票，虽然加拿
大股票定价看上去仍然更吸引人，但其宏观问题也需要我们警惕该国的经济状况是否会进
一步走弱。
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经济展望

美国劳动力市场
我们认为美国每周首次申领失业救助的人数也许能为该国经济走
向给出有价值的线索。若首次申领失业救助人数持续保持在每周
260,000人次以上，这将意味着经济可能会发生衰退；而若持续低
于这一数字，则意味着软着陆的可能性更大。

日本央行政策
日本央行似乎决定要逆全球央行的大方向而行，进一步实施加息。
我们认为，这有可能会重蹈过去三十年间的覆辙：当时的日本央行
在通胀长期预期还不能明确稳定在2%的情况下，就开始收紧货币
政策。

欧洲经济
银行贷款逐渐重拾增速，家庭收入增长，为欧元区经济提供利好因
素。我们认为欧洲经济将会在2025年继续复苏，不会受美国经济急
转直下所带来的影响。

加拿大降息
我们认为，如果加拿大经济展望进一步恶化或者失业率持续攀升，
加拿大央行或许不得已选择比当前更加激进的宽松政策。

中国的刺激措施
中国可能会颁布一些实质性的政策性措施来刺激经济，例如大规模
的经济刺激政策。

资产类别前景分析 
股票：中性 

从我们的立场上看来，股票地区、板块和风格方面的策略性机会黯淡。对于全球股票而言，价
值因子和动量因子看似相对低廉，但是分别存在经济贝塔系数上升和市场情绪低迷的问题。我
们倾向于保持均衡持仓，并将选股作为关键性因素。

固定收益：政府债券价值处于公允水平

我们认为政府债券目前价值公允，能在经济增长速率进一步下滑时提供积极的不对称性。不
过，考虑到债券价格的上涨，部分策略性机会已经消散。我们预计美国国债的收益率曲线将在
当前水平上变陡，这意味着美国10年期国债与2年期国债收益率之间的差距将会拉大。债券息
差反映出当前市场正在消化衰退风险显著消退的新情况，这个机会在我们看来不具吸引力。

货币：美元汇率高企  

美元汇率持续高企，我们预计在美国经济实现软着陆后美元大概率会发生贬值。日元利差交易
形势开始明朗，自8月份以来日元的超卖已经被抹平。
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