
重要主题 投资者须知

1

即将来临的事件

2

3

大华市场洞察

大华月话
2023年6月

合作机构:

本月一览

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

在5月份的联邦公开市场委员会(FOMC)会
议上，美联储暗示将暂停进一步加息。

 u 美联储在2023年降息的可能性较低，因为劳动力市场
紧缩，通胀仍居高不下。

 u 随着加息周期接近尾声，投资者可以考虑锁定长期债
券的高收益率。一旦紧缩周期结束，持有高质量债券的
投资者将会受益。

美国债务上限僵局即
将得到解决

美国政府借款已经达到了法定上限，并在
2023年6月面临债务违约的风险。

 u 一项临时的协议已经达成，将债务上限暂停到明年。
下一步是议员们通过该协议。

 u 可能的结果是，美国国会最终暂停债务上限，以避免
债务违约。尽管如此，投资者不应试图对市场进行择
时，而应专注于实现长期财务目标的投资。

在全球经济增长放缓
的背景下，寻求中国经
济复苏带来的机遇

到目前为止，中国在新冠疫情后的复苏并不
均衡，但投资者应该关注中国经济的长期
发展。

 u 虽然中国制造业可能受到全球经济增长放缓的影响，
但中国的GDP增长在很大程度上由服务业推动的。

 u 通过中国在岸和离岸股票市场，把握中国正在显现的
各种趋势。

密切关注美联储是否会将利率维持在当前水平。美联储最
新的利率预测也将是关键。

美联储可能即将结束
加息

联邦公开市场委员会(FOMC) 
政策会议13日-14日

6月

https://forms.uob.com.sg/personal/wealth/contact-us.html


话题1

美联储期货市场显示，市场预计2023年下半年将降息50个基点

图1A

资料来源：彭博社、摩根大通资产管理。

美联储加息周期结束后表现优异的标的

图1B
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1 5月份FOMC会议最重要的一点是美联储前瞻指引的调整，措
辞的变化开启了暂停加息的可能性。然而，美联储强调，由于
劳动力市场紧缩，通胀仍然居高不下，美联储将在今后每一次
的会议上作出决议。 

2  紧缩的货币政策将继续给经济带来压力，因为它减少了投资
和支出。不断上升的收益率也加剧了美国地区银行近期的动
荡。

3 如果经济活动放缓，美联储可能会被迫停止加息，转而降息。
市场预计今年下半年将降息50个基点(图1A)。考虑到劳动力
市场的强劲和通胀上升，这可能过于乐观，但它强化了一种
观点，即投资者应该为政策转变做好准备。

4 如果加息周期确实接近尾声，投资者应该锁定收益率较高的
长期债券，为收益率下降做好准备。图1B显示，一旦紧缩周
期结束，在高质量债券上保持防御性的投资者也会受益。

资料来源：彭博、MSCI、标准普尔、摩根大通资产管理公司。投资级别债:彭博美国公司债券指数、高收益债;彭博美国公司高收益债券指数、长久期债:彭博美国长期国债指数、短
久期债:彭博美国短期国债指数、防御型:MCSI防御性行业指数、周期型:MSCI周期性行业指数、优质:标普500优质指数、低质量:标普500优质-最低五分位数指数。由于数据的
可用性,过去6个加息周期中,投资级债券优于高收益债券的平均表现;过去5个加息周期中,长久期债券优于短久期债券的平均表现;过去4个加息周期中,优质债券优于低质量债
券的平均表现;过去3个加息周期中,防御性债券优于周期性债券的平均表现。该计算基于月度回报率,并从上次加息当月的月末价格开始计算。数据截止到2023年5月3日。

在5月举行的最近一次联邦公开市场委员会(FOMC)会议上，美联储
如预期将利率再次上调了25个基点。投资者更关注的是未来会议的
方向，以及他们如何根据美联储政策立场的变化来配置自己的投资
组合。

美联储可能即将结束加息



话题2

图2B
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资料来源:FactSet、标准普尔、摩根大通资产管理公司。

达成协议，美国政府重新开放

美国政府关门
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2011年，标普500指数对美国信用评级下调做出过负面反应，而不是债务上限问题

图2A
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资料来源:FactSet、标准普尔、摩根大通资产管理公司。

 3 美国总统拜登和众议院议长凯文·麦卡锡达成临时协议，将
债务上限暂停至明年。下一步是议员们通过该项协议。

4 可能的结果是，美国国会最终暂停提高债务上限，避免债务
违约。尽管如此，投资者不应试图对市场进行择时，而应专注
于实现长期财务目标的投资。

1 美国在2023年1月19日达到了债务上限，财政部颁布了“非常
措施”，允许政府从那时起继续借款。然而，所谓的“X日”，即美
国政府将无法履行其债务义务的日期，可能会在6月左右到
来。

2 这并不是美国第一次面临这样的问题。2011年，当债务上限
在“X日”前两天被提高时，情况更令人担忧。随后，标普信用评
级机构将美国主权债务信用评级从AAA下调至AA-，市场反应
极为负面(图2A)。2013年的另一个例子更为典型，即使政府关
门，市场对债务上限僵局也没有明显反应(图2B)。

当美国政府在累积债务达到预定上限时，债务上限限制了其向公众借
款的能力。自1960年以来，这一上限已经多次被暂停或提高，美国国会
需要再次达成协议，以防止美国国债违约。

美国债务上限僵局即将得到解决



资料来源:FactSet、摩根大通资产管理公司。

图3B

在岸(MSCI中国在岸A股)和离岸(MSCI中国)市场的估值仍然具
有吸引力
12个月预期市盈率

资料来源:FactSet、摩根大通资产管理公司。

图3A
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话题3

1 随着全球经济增长放缓，海外需求减弱，中国制造业的复苏势
头可能会放缓，这在短期内对中国经济构成了挑战。

2  然而，近年来，制造业对中国GDP增长的贡献有所减少(图3A)，
尽管它仍然是增长的重要组成部分。另一方面，中国的服务业
正在成为其增长的一个更加重要的驱动力，并将在未来对其经
济发挥更加关键的作用。更重要的是，中国正在慢慢摆脱其作
为世界其他地区制造业中心的形象。

3  不断增长的服务业也意味着，随着时间的推移，国内市场将得
到更多关注，当地消费将成为推动经济复苏的关键因素。随着
中国中产阶级的壮大，旅游和休闲消费将随着需求的增加而增
加。

4 中国在岸股市更多地代表了工业、原材料和日用消费品等传统
行业，而离岸股市则主要由引领非必需消费品和通信服务行业
长期增长趋势的私营企业组成。中国在岸和离岸股票的行业构
成截然不同，这让投资者能够利用中国正在显现的各种趋势。更
重要的是，在岸和离岸股票的交易价格都低于长期平均水平(图
3B)。

5 尽管如此，选股将在挑选在岸和离岸市场潜在表现优异标的过
程中起到关键作用。

在全球经济增长放缓的背景下，寻求中国
经济复苏带来的机遇
中国的消费水平在退出新冠清零政策后仍在恢复。4月份的采购经
理人指数(PMI)1数据显示经济复苏不均衡，制造业活动收缩，但服
务业仍在增长。

1 采购经理指数(PMI)数据包括从每月公司调查中得出的经济指标，并提供当前和未来商业状况的预示。
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