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本月一览

重要主题 投资者须知

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

尽管全球经济尚未陷入衰退，但经济数据显
示，本季度全球经济增长可能进一步放缓。

 u 过去12个月，全球制造业一直处于收缩状态。尽管服
务业仍在扩张，但也出现了走弱的迹象。

 u 考虑到潜在的下行风险，应保持防御立场，并在下跌
时增加核心投资。

消费者对利率变化 
不那么敏感

市场担心激进加息对经济的影响，但这些
影响可能不像之前那么显著。

 u 目前加息对美国经济以及家庭和消费者的影响不那
么明显，美国经济主要由服务业推动。

 u 任何放缓都可能是渐进和可控的。在这种环境下，股
市或将逐步上涨，尽管波动性可能会增加。通过多资
产策略实现多元化，以抓住当前机会并降低波动性。

看好质量较优、 
期限较长的债券

尽管美国国债收益率最近一直在攀升，但预
计未来债券收益率仍将下降。

 u 鉴于全球经济增长放缓，应关注优质债券，因投资级
债券的收益率颇具吸引力。

 u 投资者也可以开始留意期限较长的债券，这些债券可
以在利率见顶后提供持续的收入和潜在的资本增值。

疲软的服务业预示着 
未来经济增长放缓

预计欧洲央行将暂停加息。欧洲央行货币政策会议
26日

10月
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投入价格上涨可能是通胀走高的一个令人担忧的信号

图1B

全球综合PMI投入价格

资料来源： FactSet、标普环球、摩根大通资产管理公司。

1 最近的PMI报告显示，制造业和服务业的表现仍然存在分歧	
(图1A)。服务业活动仍在扩张，但在过去3个月有所减弱，美
国、欧洲和中国的数据令人失望。与此同时，制造业活动在过
去12个月里一直在收缩，但收缩的速度在8月份有所放缓。

2	 因此，尽管经济仍在扩张，但全球综合PMI已连续三个月下
降。这意味着经济正在逐渐放缓，尽管它还没有陷入衰退。

3	 由于服务业在大多数主要国家的经济活动中所占的比例更
大，目前服务业的增长继续支撑着整体经济活动。尽管如此，

服务业像制造业一样收缩的可能性令人担忧。更高的利率水
平似乎正在拖累经济活动，PMI调查显示，新业务的数量一直
在下降。此外，由于最近能源成本的回升，投入成本再次上升	
(图1B)。这是一个令人担忧的迹象，表明通胀可能在短期内	
反弹。

4	 对美国和全球其他地区经济衰退的预期可能有所减弱，但经
济数据走弱的趋势表明，本季度经济增长可能面临更多下行
风险。在这样的环境下，应保持防御并在下跌时增加核心	
投资。

Manufacturing and services PMI have diverged but  
overall momentum is down

60

55

50

45

全球制造业PMI
全球服务业PMI

全球综合PMI

‘21 ‘22 ‘23

扩张
收缩

制造业和服务业PMI出现分化，但总体势头下降

图1A

资料来源： FactSet、标普环球、摩根大通资产管理公司。
PMI高于50表明经济活动在扩张，低于50则表明经济活动在收缩。

下降趋势

采购经理人指数(PMI)是一项关键的经济活动指标，虽然没有显示
经济衰退即将来临，但其趋势表明，本季度经济增长将放缓。

疲软的服务业预示着未来经济增长放缓
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由于偿债比率处于历史
低位，加息的影响较小
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图2A

美国家庭偿债比率

资料来源： FactSet、美联储。

地区联储调查，未来资本支出意向（左） 实际非住宅私人固定投资，年率%（右）
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图2B

美国资本支出意向

资料来源： BEA、FactSet、美联储、摩根大通资产管理公司。
包括芝加哥联储、费城联储、里士满联储、达拉斯联储、堪萨斯联储在内等地区联储对制造业未来资本支出调查的平均。最近一个季度反映的是季度迄今的平均数据。

1 美国经济可能不像以前那样对加息敏感，因为经济目前主要
是由服务业推动。与过去相比，美国经济不再由资本密集程
度更高的制造业和建筑业主导。

2	 家庭和消费者现在也比以前更少受到利率上升的直接影响。
抵押贷款支付通常是高利率影响最大的方面，但美国抵押贷
款市场随着时间的推移发生了变化。如今，美国抵押贷款市
场主要由固定利率抵押贷款组成，其中超过60%的抵押贷款
利率低于4%。因此，美联储(Fed)在过去一年半里加息525个
基点(bps)对消费者的直接影响较小(图2A)。

3	 高利率将对企业支出产生更大的影响。美联储的调查	
(图2B)显示，美国企业正计划在未来几个月削减资本支出。

4	 然而，目前的劳动力市场仍然相对偏紧，这导致了个人消费
处于稳定水平。此外，贷款支付在消费者可支配收入中所占
比例较小。这些因素可能抵消了商业投资下降的影响。因此，
高利率的影响不会对经济造成很大的损害，美国经济的衰退
应该是短暂和轻微的。

5	 了解到这一点，股市仍可能逐步上涨，但如果通胀在短期内
反弹，市场波动性则可能会增加。因此多元化很重要，多资产
策略可以帮助投资者抓住当前的机会，同时降低投资组合的
波动性。

加息对消费者的影响可能不像以前那么大，加息对经济活动可能
也不会带来沉重的打击。

消费者对利率变化不那么敏感
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从历史上看，美国国债收益率会先于利率见顶 美国10年期国债收益率
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图3A

美联储利率目标

资料来源： FactSet、摩根大通资产管理公司。

美联储最后一次加息后不同期限债券的表现
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ICE BofA	美国国债（3-5年）	
-总回报指数价值
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最后一次加息后的周数

图3B

资料来源： FactSet、美联储、摩根大通资产管理公司。

ICE BofA	美国国债（5-7年）	
-总回报指数价值

ICE BofA	美国国债（7-10年）	
-总回报指数价值

ICE BofA	美国国债（10-15年）	
-总回报指数价值

ICE BofA	美国国债（15+年）	
-总回报指数价值

自今年4月美国地区银行业信心危机缓和以来，美国国债收益率
一直在攀升。尽管如此，预计债券收益率仍将下降。

看好质量较高、期限较长的债券

1 最近美国国债收益率上升有几个原因。强于预期的美国经济
数据和通胀的暂时反弹意味着，美联储将不得不在更长时间
内保持高利率。美国国债供应增加以及外国投资者需求可能
减弱，也有助于推高债券收益率。

2	 债券收益率可能会稳定在当前水平，之后才会回落。能源价
格上涨应该是暂时的，价格压力预计将在2024年降温，而经
济增长将继续放缓。

3	 高利率不会永远持续下去。通常情况下，美国国债收益率会
比利率稍早见顶(图3A)。由于美联储加息周期已接近尾声，
债券收益率应该很快就会见顶。

4	 鉴于全球经济放缓，关注优质债券仍是谨慎之举。投资级债
券目前的收益率通常与风险较高的高收益债券相同，这为投
资者锁定有吸引力的收益率提供了机会，且无需承担不必要
的信用风险。

5	 投资者也可以开始留意更长的债券期限，因为利率接近峰
值，明年通胀也可能会下降。一般来说，期限越长，利率下降
时债券价格的涨幅越大，反之亦然。期限较长的债券将在利
率持平或下降期间开始受益(图3B)。

6	 在这种环境下，期限较长的债券既提供了稳定的收入来源，
也提供了潜在的资本增值。
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