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图1:

在创纪录高点和非创纪录高点的平均投资回报率没有显著差异 
标普500指数各时期的平均价格回报率，1980年至今
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我们错过机会了吗?
最近的数据表明，美国经济可能会走向软着陆，即经济增长放缓，但避免衰退。随着投资者对
可以避免经济衰退的预期变得更加乐观，股市，尤其是美国股市，最近创下了历史新高。投资
者现在投资是否迟了?

话题1:

→	 美国经济迄今为止避免了衰退，经济增长和就业稳定。与此
同时，通胀率已从峰值回落。尽管通胀还没有达到美联储
2%的目标，但它正朝着正确的方向前进。

→	 美联储加息似乎是为了在不损害经济增长的情况下控制通
胀。随着通胀率的下降，投资者现在预计利率将降至支撑经
济活动、抑制通胀的水平。

→	 由于一切似乎都很好，标普500指数(S&P500)创下了
自2023年最后一个季度以来的新高。现在投资是不是
太迟了?

→	 然而，美国股市经常创出历史新高。无论从短期还是长
期来看，在创纪录的高点投资和等待市场下跌时再买入
两者并无明显优势	(图1)。此外，盈利正增长以及央行在
无衰退的情况下降息的可能性表明，股市仍将迎来一年
的上涨。

资源来源: FactSet、标普、摩根大通资产管理公司。 
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美元（十亿）

图2: 

现金与债券的长期回报
一个100美元投资的增长
基于1991年12月31日起经通胀调整后的月回报

美国综合债券
美国现金
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现金仍然是王道吗?
在软着陆的情况下，债券收益率可能会下降，这意味着更高的价格回报。这为投资者提供
了从现金转向债券的机会。

→	 投资者正密切关注即将发布的数据，以寻找美联储降息的
线索。如果通胀进一步下降，降息的可能性将增加，从而推
动今年债券的回报。

→	 短期内，债券市场可能因过于乐观的降息预期而出现波动。
例如，高于预期的1月通胀数据导致了2月债券的抛售。

→	 从中期来看，我们预计随着美联储逐步降息，利率将会下
降。这意味着债券，包括短期债券，可以提供比现金更高的
回报。尽管去年现金回报率超过5%，但除了2018年和2022
年市场普遍低迷外，其他资产类别在大多数年份的表现都
优于现金。

→	 回顾过去，即使持有短期债券也比持有现金带来更高的回
报(图2)。持有现金的投资者也面临再投资风险，可能在未
来不得不以较低的利率再投资现金	。

→	 虽然债券的回报率通常低于股票，但较低的波动性使债券
具有吸引力，尤其是在一个可能充满不确定性的年份。

→	 因此，债券，尤其是投资级债券这样的高质量债券，在投资
组合中扮演着重要的角色。

资源来源: 	彭博、摩根大通资产管理公司。美国综合债券:	用彭博美国综合债券指数代表、美国现金:	是指彭博短期国债总回报指数所代表的美国短期国债。

话题2:
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图3A: 

住房是美国通胀的 
很大一部分

图3B: 

强劲的工资增长使核心服务业 
通胀居高不下
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通胀会卷土重来吗?
我们的主要设想是，经济将逐渐放缓，而不会崩溃。这一设想面临的主要挑战之一是通货膨胀。
请注意以下三个潜在风险。

→	 第一个风险与工资成本有关，这可能是美国劳动力市场强
劲的结果。如果企业将高工资成本转嫁到产品上，而不是吸
收它们，商品价格就会上涨。

→	 第二个风险来自粘性住房成本。看看通胀驱动因素的细分，
住房成本是一个很大的组成部分。这些指标在未来几个月
应该会下降，因为它们是滞后指标(图3a)。核心服务价格(不
包括住房成本)要下降，工资增长也需要下降(图3b)。

→	 第三个风险可能来自地缘政治紧张局势带来的大宗商品冲
击。这不仅会推高能源价格，正如我们在中东看到的那样，
大宗商品冲击还会扰乱航运，给供应链带来新的问题。

→	 考虑到这些风险，通胀降至2%的最后一英里并非一帆风
顺，这提醒了我们投资组合多样化的重要性。多元化的投资
组合可以在不同的市场周期中抓住机会，并以较低的波动
性提供持续的回报。

话题3：

资料来源: FactSet、美国劳工统计局、摩根大通资产管理公司。
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