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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。

如果国会在11月17日之前不能通过一项长
期拨款法案，美国政府可能会关门。

	u 关门意味着政府将无法支付联邦工作人员的工资，导
致某些联邦机构不得不停止运作。

	u 从历史上看，美国政府停摆并未对市场产生重大或持
久的影响。

收益率曲线熊市变
陡是令投资者 
担心的问题

近期长期债券收益率的飙升导致收益率曲
线出现“熊市变陡”。投资者认为这将有负
面影响。

	u 由于预期利率将在更长时间内保持在高位，较长期债
券的收益率正在上升。

	u 投资者现在可以通过锁定投资级债券来利用收益率
上升的机会。随着加息周期接近尾声，投资于期限较
长的债券也有利于投资组合。

中东地区的冲突引发
了对全球石油供应的
担忧

以色列和哈马斯的冲突导致油价飙升，因
为市场担心可能出现的能源供应问题。

	u 冲突导致的油价上涨可能会使化肥和运输成本上升，
从而推高全球总体通胀。

	u 由于潜在的高油价可能导致更广泛的市场波动，在投
资组合中加入防御性投资，如投资级债券和优质股
票，这一点很重要。

密切关注美联储(Fed)是否将利率维持在当前水平不变。
尽管如此，预计美联储仍将维持可能需要进一步加息的指
引。

美国政府关门阴云不
散，但影响可能有限

联邦公开市场委员会(FOMC) 
政策会议31日-1日

10月-11月



话题1

图1A

图1B

在未来的某个时候美国的税收收入可能会低于支出*

25

20

15

10

国会预算办公室预算预测， 
收入，占GDP的百分比， 
百分比-美国

国会预算办公室预算预测
强制性支出和净利息占GDP
的百分比

2,900

2,700

2,500

2,300

2,100

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

标普500价格指数（左） 美国10年期国债（右）

资料来源：FactSet、 标准普尔、 摩根大通资产管理公司。

资料来源：国会预算办公室、 FactSet、 摩根大通资产管理公司。
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之前的美国政府关门只引起了轻微的市场反应

美国支出vs 收入预测

*强制性支出是指社会保障和医疗保健项目等支出。
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2018年12月22日，
政府关门

2019年1月25日，政
府重开

美国国会于2023年9月30日通过了一项短期拨款法案，以避免政
府关门。该协议暂时为政府支出提供资金，直至2023年 
11月17日。

美国政府关门阴云不散，但影响可能有限

1	 9月30日，就在10月1日新财年开始之前，美国国会通过了
一项短期协议，以避免政府关门。目前的拨款协议有效期
为45天，如果国会不能通过一项长期拨款法案，政府可能
会关门。

2	 全面关门意味着政府将无法支付联邦工作人员的工资，
导致一些联邦机构不得不停止运作。然而，这很可能是暂
时的，因为政治和市场压力将会推动最终达成拨款协议。

3	 从历史上看，美国政府停摆并未对市场产生持久影响(图
1A)。最初的反应可能是消极的，但往往很快就会消退。

4	 从长期来看，与政府支出和不可持续债务相关的问题是美国
经济的担忧。当税收收入低于利息支付和支出时，可能会出现
更大的问题，但这可能还需要几年时间(图1B)。

5	 与此同时，随着本月政府可能停摆的问题再次浮现，市场预计
将出现波动。尤其是人们对新当选的众议院议长迈克·约翰逊
(Mike Johnson)的政策立场知之甚少。投资者应该通过保持
投资和分散化来关注长期财务目标。



话题2

图2A

 
图2B

熊市收益率曲线变陡的原因是长期利率上升速度快
于短期利率

牛市变陡曲线是由短期利率下降速度快于
长期利率驱动的

2023年第三季度的收益
率曲线

2008年第一季度的收益率曲
线

当前收益率曲线

2007年第四季度的收益率曲
线

资料来源: FactSet、 美联储。

资料来源: FactSet、 美联储。

5

4

3

2

1

0

5.6

5.4

5.2

5.0

4.8

4.6

4.4

4. 2

4.0

(%)

(%)

由于降息预期，短期收益率下降得
更快 理想的状态

欠理想状态

由于“利率将在更长时间内
保持高位”的预期，长期收益
率上升得更快
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近期长期债券收益率的飙升导致收益率曲线出现“熊市变陡”。
投资者认为这是负面的。

收益率曲线熊市变陡是令投资者担心的问题

1	 当长期债券的收益率增长快于短期债券时，收益率曲线就
会出现“熊市变陡”。

2	 有人可能会认为这将是个好消息，因为收益率曲线倒挂，
即长期债券收益率低于短期债券收益率，通常被视为经济
衰退即将来临的迹象。毕竟，收益率曲线现在正在逆转并
正常化。

3	 相反的是，收益率曲线的“牛市变陡”则更为有利。在这种
情况下，当短期收益率比长期收益率下降得更多时，收益
率曲线就会变陡。这通常发生在预期降息的时候(图2A)。

4	 在当前的“熊市变陡”曲线中，由于预期利率将在更长时间
内保持高位，较长期债券的收益率正在上升(图2B)。

5	 这是投资者的一个担忧，因为它表明通胀预期仍然很高，
导致央行进一步加息或更长时间地维持较高利率。总体而
言，金融环境收紧对市场来说不是好兆头。

6	 投资者现在可以通过锁定投资级债券来利用收益率上升
的机会。随着加息周期接近尾声，投资于期限较长的债券
也有利于投资组合。



话题3

图3A

图3B

油价上涨可能会推高整体通胀

资料来源: FactSet、摩根大通资产管理公司。

资料来源: FactSet、摩根大通资产管理公司。

地缘政治局势紧张后，油价可能会出现短
期飙升
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1	 地缘政治对油价有直接影响。俄罗斯与乌克兰的冲突以及最
近中东地区的动荡都对油价产生了直接的影响，这提醒我们，
石油仍然是一种高度波动的大宗商品，容易受到全球事件的
突然冲击。

2	 在以色列-哈马斯冲突中，潜在的风险包括其他中东国家的介
入，导致该地区石油供应中断，短期内油价可能会上涨(图3A)。

3	 中东的石油供应可能会出现两种情况。首先，对伊朗原油的制
裁将得到更强有力的执行。其次是重要航道霍尔木兹海峡的
石油运输中断。尽管上述两种情况的风险很低，但密切关注目
前的冲突如何发展至关重要。

中东地区的冲突引发了对全球石油供应
的担忧
以色列和哈马斯的冲突导致油价飙升，因为市场担心可能出现
的能源供应问题。长期冲突可能影响全球经济活动和通胀前景。

4	 在短期内，冲突导致的油价上涨可能导致化肥和运输成
本上升。这最终可能导致食品价格上涨，从而使得全球
整体通胀上升(图3B)。

5	 如果冲突持续的时间超过预期，高油价可能会对消费者
支出以及严重依赖石油的行业利润率产生负面影响。

6	 鉴于油价可能走高，导致更广泛的市场波动，在投资组
合中加入防御性投资，如投资级债券和优质股票，是很
重要的。
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