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联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

在一系列令人意外的乐观经济数据出炉后，
反映出强劲的消费者信心和不断改善的商
业前景，人们对美国经济软着陆的预期正在
增强。

 u 然而，如果利率在更长时间内保持在较高水平，美国
经济仍有进一步走弱的风险。

 u 投资者应谨慎行事，在不同的资产类别中保持多元
化，为一系列可能的结果做好准备。

关注收益型投资

在当前这种环境下，收益型投资仍然很 
重要，即使在市场波动时也能提供收入 
来源。

 u 对市场没有明确的信心，以及不愿承担高风险的投资
者可能更喜欢有稳定收入和现金流的投资。

 u 从历史上看，在美国通胀率高企但正在下降的时期， 
高质量派息股的表现优于其他资产类别。

保持投资比择时更重要

在任何时候，相互矛盾的信号、经济数据 
和市场观点指向不同的方向时，会使投资 
面临挑战。

 u 市场波动可能引发混乱、不作为甚至恐慌，导致投资
者将目光从更广阔的前景上转移，忽视了当前的市场 
机会。

 u 投资者应避免对市场进行择时，并且避免受情绪左右
频繁进出市场。保持投资可以带来更稳定的回报，这
是实现长期财务目标的更好方式。

密切关注美联储是否将利率维持在当前水平。美联储最新
的利率预测也很重要。

美国经济第二季度出人
意料地呈现上行趋势

联邦公开市场委员会(FOMC) 
政策会议19日-20日

9月



话题 1

超出盈利和每股收益预期公司的百分比
标普500

资料来源： FactSet、标准普尔、摩根大通资产管理公司。
数据截至2023年9月1日。
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经济指标出人意料地走高

资料来源： FactSet、摩根大通资产管理公司。
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图1A

花旗经济意外指数-美国

资料来源： 彭博、劳工统计局、芝加哥商品交易所、FactSet、MSCI、罗素、标准普尔、摩根大通资产管理公司。
美国大盘股:标普500，美国小盘股:罗素2000，新兴市场股票:MSCI新兴市场股票，发达市场股票:MSCI EAFE，美国价值:罗素1000价值，美国成长:罗素1000增长，美国高收
益:摩根大通国内高收益指数，美国核心债券:彭博美国综合，美国国债:彭博美国综合政府-财政部，市政债券:彭博市政债券。“由于数据有限，美国高收益股和美国小盘股的平均
水平分别为1999年1月和1998年11月以来的水平。**最差收益率和最差利差与固定收益价格呈负相关。市政债券的最差收益率是基于税收当量最差收益率，假设最高所得税率
为37%，加上医疗保险税率为3.8%。

资产类别估值

*Z-分数是一种统计度量，它显示了一个值与一组值的平均值之间的关系。它是用均值的标准差来衡量的。
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基于25年平均估值测量的Z-分数*

一系列令人惊讶的乐观经济数据(图1A)，反映出富有韧性的消费者信心和
不断改善的商业前景，市场对经济衰退的担忧正在逐渐消退，对软着陆的
预期正在增加。

美国经济第二季度出人意料地呈现上行趋势

1 尽管美国出现了增长担忧，但第二季度财报季的表现仍
超出了预期。截至8月31日，标普500指数成份股公司中
有71%的公司业绩超出预期，这是四个季度以来的最高
水平。这在一定程度上是由于市场基于先前对经济逐渐
放缓的担忧而降低了盈利预期，因此这一次的盈利门槛
降低了。有趣的是，与上一季度相比，少数公司的收入超
过了预期(图1B)。这也表明，随着通胀压力的缓解，企业
在控制成本方面做得更好了。

2  尽管有许多积极因素，如通胀放缓、可能暂停加息和经济
数据有韧性，但不能保证经济将走向软着陆。如果美联储
在更长时间内保持高利率，美国经济仍有进一步走弱的
风险。这是因为之前激进加息的经济影响可能尚未显现，
可能要等到未来数月才会出现。

3 随着美国大盘股估值的上升(图1C)，市场情绪可能过于
乐观，使股市容易受到回调的影响。投资者应谨慎行事，
在不同的资产类别中保持分散化，为一系列可能的结果
做好准备。

4 收益率有所上升，但日益乐观的前景导致企业信贷利差
收窄*。目前，高收益债券的信用利差并不表明衰退即将
来临，不过我们需要注意，未来违约可能会上升。比较当
前股票和债券的估值(图1C)，高质量债券，如美国国债 
和美国投资级债券，目前估值较低，预计下跌幅度较小，
并在经济增长进一步放缓的情况下为市场波动加剧提供
缓冲。

* 信用利差是指相同期限的高风险债券和低风险债券之间的收益率之差。



话题2

资产类别在高通胀但下行期间的表现

资料来源： FactSet、MSCI、标准普尔、摩根大通资产管理公司。
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资料来源： 摩根大通经济研究、摩根大通资产管理。

高质量的派息股通常具有较低的波动性
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年化波动率(%)，2000-2023年

尽管下行风险正在减弱，但现在就认为美国经济“解除警报”还为时
过早。在这种环境下，获取收益型投资仍然很重要，即使在市场波动
时也能提供收入。

关注收益型投资

1 对市场没有明确的信心，以及不愿承担高风险的投资
者可能更喜欢有稳定收入和现金流的投资。高质量的
债券和高派息的防御性股票可以成为投资组合的宝贵
补充。

2 收益型投资通过价格增值和收益来贡献总回报。如果
债券和股票价格下跌，负的价格回报可能会被息票或
股息的收益所抵消，从而帮助支撑总回报。如果债券和
股票价格上涨，息票或股息收益将增加回报。因此，收
益型投资可以作为投资组合的关键缓冲。

 3 更重要的是，与大盘相比，高质量的派息股波动性较小 
(图2A)，使其成为投资组合的重要组成部分。从历史上
看，在美国通胀率处于高位但开始下降的时期，高质量
派息股的表现通常优于其他资产类别(图2B)。

4 如果美联储随后发出加息周期结束的信号，投资者将
获得相对较高的收益率，进而从中受益。即使美联储不
这样做，债券和派息股在目前的水平上仍有可能提供
稳定的收入来源。



话题3

资料来源：FactSet、标准普尔、密歇根大学、摩根大通资产管理公司。
波峰定义为在一系列较低的低点之前的最高指数值，而波谷定义为在一系列较高的高点之前的最低指数值。此后12个月的标普500指数回报率仅为从月底开始的价格回报
率，且不包括股息。过去的业绩不是当前和未来业绩的可靠指标。

消费者信心和随后的股票表现
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图3A

密歇根大学消费者信心指数

资料来源： FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。
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1 人类的情感和偏差常常驱动我们的投资决策。市场波动可能
引发混乱、不作为甚至恐慌，导致投资者将目光从更广阔的 
前景上转移，忽视了当前的市场机会。因此，保持纪律和坚持
自己的投资目标是至关重要的。

2  历史证明，市场择时很少能带来持续的回报。在过去的50年
里，密歇根大学消费者信心指数经历了9次明显的高峰和低
谷(图3A)。如果投资者在信心指数见顶时买入股票，那么在
随后的12个月里，他们将获得3.5%的平均回报率。如果他们
在信心指数触及低点时投资，那么在接下来的12个月里，他
们的平均回报率将达到24.1%。

3  由于股市的抛售是不可避免的，历史趋势表明，如果投资者 
投资的时间更长，投资组合分散，他们遭受巨额损失的可能 
性就更小。尽管自1950年以来，一年的股票回报率波动很大 
(从+47%到-39%)，但在过去65年的任何五年滚动期内，股票
和债券的分散化组合都没有产生负回报(图3B)。

4 这表明，投资者应该避免对市场进行择时，并且避免受情绪左
右频繁进出市场。保持投资可以带来更稳定的回报，是实现长
期财务目标的更好方式。

保持投资比择时更重要
在任何时候，相互矛盾的信号、经济数据和市场观点都指向不同的
方向，会使投资面临挑战。尽管人们对美国可能实现软着陆的乐观
情绪日益高涨，但我们仍然面临着高通胀、高利率持续时间更长、 
以及经济放缓的问题。这可能会让投资者对自己的投资决策感到 
不确定。
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