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重要主题 投资者须知
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大华市场洞察

大华月话
本月一览

即将来临的事件

合作机构:

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

美国劳动力市场一直很强劲，尽管工资增长
正在逐渐放缓。

 u 在2024年6月可能的降息开始之前，美联储将在未来
几个月保持利率不变。

 u 一旦短期债券收益率见顶，能够承担风险的投资者可
以将部分现金投入优质股票和全球医疗保健等防御
性板块。

科技行业前景利好
软件公司

在科技行业，软件的增长前景似乎比硬件
更具弹性，因为企业希望借助数字化和人
工智能来提高效率。

 u 科技行业2024年的盈利增长预期是所有行业中最
高的，而债券收益率的下行可以为科技股提供支持。

 u 在全球经济放缓之际，投资要有选择性，优先选择收
入来源稳定的大盘股。避免集中风险，保持投资组合
的分散化。

亚洲消费者将是一个
亮点

亚洲经济增长的动力正慢慢从出口转向国
内消费。

 u 整个亚洲的零售额已超过疫情前的水平，有韧性的消
费将支持区域增长。

 u 亚洲必需消费品和派息股等防御型股将能提供相对
的稳定性和收益。

人们普遍预计美联储将维持利率不变。美联储最新的利率
预测将受到密切关注。

较低的申请失业救济人
数表明美国经济仍具有
韧性

联邦公开市场委员会(FOMC)
政策会议12日-13日

12月

亚洲



话题1
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15 / 5年通胀预期衡量的是5年后开始的为期5年的预期平均通胀率。

(%)

资源来源：联邦储备委员会，劳工统计局。阴影区域表示衰退时期。

图1A

强劲的工资增长导致更高的
通胀预期
美国工资增长和5 - 5年通胀预期1

5 / 5年通胀预期
美国平均时薪增长

2016 2019 2022

5 - 5年盈亏平衡

首次申请失业救济人数表明，美国尚未陷入衰退

资源来源：美国劳工统计局。阴影区域表示衰退期。

美国申请失业救济人数四周移动平均线
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失业率是一项衡量美国经济健康状况并受到密切关注的指标。

较低的申请失业救济人数表明美国经济仍
具有韧性

1 美国的通胀以及通胀预期将继续影响美联储的政策决
定。尽管近几个月来商品通胀有所回落，但服务业的通胀
却更为持续。

2 强劲的劳动力市场导致更高的工资和更高的支出，最终
导致需求主导的通胀压力(图1A)。这使得就业市场成为
商品和服务价格上涨的有用指引。

3 每周首次申请失业救济人数是一项领先的就业指标，这
代表了失业后申请失业保险的人数。

4 在经济衰退期间，申请失业救济的人数通常会激增(图
1B)。目前申请失业救济人数较低表明，美国经济仍具有
韧性。然而，货币政策的变化与相应的经济影响之间存在
滞后，因为消费者和企业需要时间来调整行为。

5 我们已经看到工资增长正在逐渐放缓的迹象，随着明年
美国经济放缓，这种情况将继续下去。我们的观点是，美
联储将保持利率不变，可能从2024年6月开始降息。历
史表明，一旦短期债券收益率见顶，能够承担风险的投资
者应该将部分现金投入风险更高的资产。当这种情况发
生时，你可以关注优质成长股、优质派息股和全球医疗保
健等防御性板块。



话题2

图2A


图2B

2024年科技股盈利前景在标普500指数成分股中名列前茅

公司正在关注人工智能的好处

资料来源:摩根大通资产管理公司。提到AI的关键词包括:人工智能(AI)、深度学习、机器学习、聊天机器人和自然语言处理。数据为截至2023年11月1日的第三季度数据。

资料来源:FactSet、 摩根大通资产管理公司。
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标普500指数中在财报电话会议中提到人工智能的公司数量占比

美国信息技术行业持续吸引着人们的关注，因为人们对人工智能(AI)的变革
性影响感到兴奋。美国科技公司在2023年第三季度再次实现盈利正增长。

科技行业前景利好软件公司

1 IT子行业的前景有所不同。软件的增长前景仍然比硬件更
具弹性。就软件而言，即使在价格不断上涨的情况下，需求
仍然很高，因为企业希望借助数字化和人工智能来提高效
率和降低成本。此外，对“云”和人工智能相关服务的需求依
然强劲。公司显然关注人工智能的好处，正如在财报电话会
议上提到人工智能的公司的数量急剧增加(图2A)所示。

2 相比之下，在企业不愿升级物理系统、消费者支出减少的增
长环境下，硬件更容易受到影响。

3 尽管人工智能蓬勃发展，但鉴于该技术对社会的潜在变革
性影响，我们不认为人工智能相关股票的优异表现形成
了“泡沫”。从整个IT行业来看，其2024年的经营性每股盈
利的同比增长预期是所有行业中最高的(图2B)。如果债券
收益率继续下跌，这两个因素都有助于支撑科技股。

4 尽管如此，全球经济仍处于放缓阶段，因此投资要有选择
性，优先考虑收入来源稳定的大盘股。最重要的是，避免集
中风险，保持投资组合良好的分散化。



话题3

图3A

图3B

当亚洲经济增长优于发达市场时，亚洲股市就会表现良好

资料来源:FactSet、美联储。2019年新兴市场零售水平指数为100。

资料来源:FactSet、摩根大通资产管理公司。

新兴市场的零售销售水平已超过疫情前的水平 EEMEA（东欧、中东、非洲）总和

拉丁美洲总和
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亚太地区(日本除外)的增长和股票表
现不佳

亚太地区(日本除外)的增长和股票表
现优异

1 亚洲央行可能不得不效仿美国等较大经济体的央行，在更长
时间内保持较高利率，这不仅是为了对抗通胀，也是为了支撑
本币汇率，防止无序的资本外流。亚洲也受到中国经济低迷的
影响。2023年来自亚洲的贸易数据令人失望，但贸易有望正在
触底反弹。

2 尽管如此，我们认为亚洲的经济增长动力和企业盈利正在慢
慢从出口转向该地区的消费。亚洲和其他新兴市场地区的零
售销售已超过疫情前的水平(图3A)。由于国内消费仍然是一个
亮点，进入2024年，亚洲将保持积极的增长势头。

亚洲消费者将是一个亮点
利率在更长时间内保持高位也适用于亚洲。尽管高利率可能给
亚洲经济体带来压力，但消费的韧性将继续成为支持地区增长
的亮点。

3 尽管美国经济增长具有弹性，但我们预计未来增长活动
将比亚洲更为疲弱。这意味着亚洲的经济增长将超过美
国和其他主要经济体，从历史上看，这与亚洲股市相对
于发达市场表现强劲相对应(图3B)。

4 因此，我们更青睐亚洲股票。由于预期经济仍将放缓，而
利率仍居高不下，必需消费品等防御型股票以及派息股
可为投资者提供相对稳定的收益。

亚洲
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