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重要主题 投资者须知

本月一览

日本央行(BOJ)  
政策会议

这将是即将上任的日本央行行长植田和男的首次政策会
议。人们关注的焦点是，他是否会发出政策转变的信号。
日本也将发布季度经济展望报告，届时通胀预期将受到
密切关注。

即将来临的事件

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。 

27-28日

4月

银行业的冲击应该是有限的，但它们对利率
前景有重大影响。

 u 尽管金融业可能面临更多审查和波动，但基本面依然
良好。然而，由于该行业的困境，利率预期已被下调。

 u 虽然债券在投资组合中仍占有一席之地，但投资者应
保持多元化，并关注现金流强劲的优质公司。

随着银行业陷入困
境，利率将走向何方?

不同资产类别在利率
变化时表现如何?

投资者在作出投资决
定时，应保持投资组
合的多元化

投资者应考虑那些能抵御利率变化和经济
增长放缓影响的资产。

 u 在利率上下波动1%的情况下，多个债券类别往往表现
良好。而当利率稳定时，股市往往会表现良好。然而，从
历史数据来看，股票在利率高波动时表现不佳。

 u 由于预计美联储将在下半年暂停加息，投资者应保持
灵活，可考虑从债券的潜在资本增值中获益。

“60/40”股票-债券投资组合的年回报率通
常为正。

 u 对于60/40的投资组合来说，2022年是艰难的一年，
因为股债都出现了下跌。然而，股债具有如此强的正相
关性是不寻常的。预计最终会回到典型的负相关关系。

 u 多元化投资组合可能暂时不受投资者青睐，但在无经
济衰退、短暂而轻微的衰退或严重衰退的各种情况下，
它仍然具有投资价值。

债券股票

债券股票

https://forms.uob.com.sg/personal/wealth/contact-us.html
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图1A

美联储政策利率预期发生了显著变化

银行业的普通股本一级资本(CET1)比率保持健康

资料来源: 彭博、摩根大通资产管理

资料来源:FactSet、摩根大通资产管理

图1B

话题1

1 3月初，在美联储主席杰罗姆·鲍威尔发表激进言论后，
市场预计美联储今年将把政策利率提高到6%。然而，银
行业的冲击事件已导致预期发生重大转变，市场目前预
计年底前利率将下调75个基点(图1A)。

2 而银行业的疲弱，在一定程度上是由于过去一年利率飙
升，使其所持有的长期债券产生较高的未变现损失所造
成的，美联储面临抗击通胀和防范金融稳定风险之间的
微妙平衡。

3 当前冲击对银行业的影响应该是有限的，因为过去几
年，由于流动性要求更加严格，银行业的基本面一直在

稳步改善。自2008年金融危机以来，美国和欧洲的普
通股本一级资本(CET1)比率*(衡量银行财务实力的
指标)已显著改善(图1B)。

4 尽管如此，随着银行业可能面临监管和风险管理变
化，金融业可能会继续面临审查和波动。对高利率环
境敏感或现金流不佳的中小型银行可能仍会受到 
关注。

5 虽然债券仍在投资组合中占有一席之地，但投资者应
保持多元化，并关注现金流强劲的优质公司。

*普通股本一级资本(CET1)比率是衡量银行拥有多少无需偿还给投资者或债券持有人的资金(核心资本)与承担了多少风险(风险加权资产)的一种方法。较高的比率
意味着银行财务实力更强，能够更好地承担意外损失。

随着硅谷银行(SVB)倒闭和瑞士联合银行(UBS)收购瑞士信贷
(Credit Suisse)，全球银行业正面临压力。尽管这些事件引发了人们
对金融行业潜在影响的担忧，但投资者也应考虑对利率前景的影响。

随着银行业陷入困境，利率将走向何方?
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图2A

在利率上下波动1%的情况下，多个债券类别往往表现良好

资料来源:彭博财经、FactSet、摩根大通资产管理

资料来源:彭博财经、FactSet、IHS Markit、摩根大通经济研究、MSCI、标准普尔、摩根大通资产管理

价格回报

图2B

股票市场在高或低波动期间的回报

话题2

债券股票

1 鉴于债券价格和利率走势往往是相反的，仅从这一点考
虑，利率下降将为投资者提供有价值的资本增值，同时
也锁定了一个不错的票面利率。即使利率继续上升，但
只有上升幅度非常大时，债券总回报率才有可能为负。
如果利率仅上升1%，则更高的票息仍能在一定程度上
弥补债券价格的下跌。

2 通常，利率上升被认为对价值股有利，而对成长股通常
是负面的，因其未来的现金流会被更高的无风险利率贴

现而出现折价。然而，我们的分析表明，利率无论有任
何方向的大幅变化均会导致成长股和价值股的波动。
股票往往会在利率高波动期间表现不佳，而在利率稳
定时获得正回报(图2B)。

3 如果通胀放缓，或美国出现比预期更严重的经济低
迷，美联储可能会在年底前暂停加息。在这种情况下，
投资者应保持多元化和灵活，以获得债券的潜在资本
增值。

随着市场仍在考虑利率的最终走向，债券短期内表现或存在进一步
的不确定性。投资者还需要考虑美国经济的潜在放缓。因此，投资者
应该在投资组合中配置能够抵御利率风险和经济增长放缓的资产。

不同资产类别在利率变化时表现如何?
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2022年是艰难的一年，但60/40投资组合的年回报率通常为正
60/40股票-债券投资组合的年回报率(%)

图3A

图3B

资料来源:彭博、FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。收益按日历年计算。投资组合回报率反映了60%的MSCI全球指数和40%的彭博综合债券指数。回报是总回报。
过去的表现并不是当前和未来结果的可靠指标。

资料来源:彭博、FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。股票(MSCI全球价格指数)和债券(彭博全球综合，政府国债价格指数)周回报之间的滚动6个月相关性。

股票和债券价格通常走势相反
股票与主权债价格的每周滚动6个月相关性(%)

话题3

债券股票

1 对于60/40的投资组合来说，2022年尤其困难，也是少
有的股债都是负回报的年份之一(图3A)。在利率上升的
情况下，债券投资遭受损失，而由于对经济衰退的担忧，
股票也出现了下跌。

2 股债之间通常不会有这么强的正相关性。换句话说，股
债价格通常会朝着相反的方向移动(图3B)。预计未来这
种正相关将恢复到过去应有的状态，即便市场或面临多
种可能情况。

3 加息预期已反映在债券价格中，这意味着债券的下行
风险有限。如果经济形势恶化，市场将转向更安全的
债券，各国央行可能会结束紧缩政策，以防止经济增
长进一步恶化。如果经济好转，投资者则可能会从债
市转回股市。

4 60/40投资组合去年表现不佳，但预计历史行为最终
会回归。如果股债恢复反向走势，投资者将从多元化
投资组合中获益。

2022年，“60/40”投资组合(60%股票和40%债券)表现不佳，因为
股债都出现了下跌。多元化投资组合可能暂时不受投资者青睐，但在
无经济衰退、短暂而轻微的衰退或严重衰退的各种情况下，它仍然具
有投资价值。

投资者在作出投资决定时，应保持投资
组合的多元化
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