
联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。
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话题1:   
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新增非农就业人数(左)非农就业数据修正(右)

→	 我们的基准观点是，在2025年下半年，美国（US）经济的增长
势头将放缓，但不会陷入衰退。美国2025年7月非农就业数据
(NFP)报告就彰显了这一增长放缓趋势。

→	 美国非农就业数据是一项主要劳动力市场指标， 2025年7月，
美国非农就业人数仅增加73,000人，低于预期。更令人担忧的
是，2025年5月和6月的美国新增非农就业人数均被大幅下
修。虽然数据修正很常见，但本次下修的幅度以及近期新增非
农就业人数的下降趋势（图1）表明美国劳动力市场可能不像
先前预期的那样具有韧性。

→ 	 尽管目前美国的其他劳动力需求指标（如职位空缺）看似较为
平稳，但鉴于美国经济增速放缓和关税导致的成本增加，未来
企业将变得更加谨慎，从而导致2025年下半年的招聘计划将
减少。

→ 	 根据最新发布的美国2025年7月消费者价格指数(CPI)报告，
关税转嫁至商品价格的速度慢于预期，且我们仍认为关税引

发的通胀可能是暂时现象。然而，鉴于关税、因移民政策变更
导致的劳动力供应大幅缩减以及劳动力参与率下降等因素的
综合作用，通胀可能会持续到2026年。

→	 在短期内，在劳动力需求疲软和通胀率可能高企这种对比鲜
明的环境中，美联储面临进退两难的境地。不过在最近召开的
杰克逊霍尔经济政策研讨会上，美联储主席杰罗姆·鲍威尔
(Jerome Powell)重申其预计关税引发的通胀是暂时现象，表
明美联储将更加重视为疲软的劳动力市场提供支持。

→	 这强化了我们的观点，即如果美国非农就业数据不会大幅跃
升，且价格压力不会明显好转，美联储将在2025年9月降息25
个基点。

→	 随着美联储可能在经济增速放缓的情况下降息，投资者应保
持多元化投资组合，通过对亚洲市场等的投资级债券和优质
派息股进行投资以获取收益。

美联储(Fed)会挺身而出救场吗？
鉴于美国2025年7月非农就业报告表现惨淡，市场人士预期美联储将降息。然而，我们认为
美联储在降息节奏和幅度方面将会非常谨慎。

→	 随着美联储在短期内对劳动力市场降温现象的重视程度超过潜在的通胀高企风险，投资者应通过对投资级债券和优质
派息股进行投资以获取收益。

投资者能做什么

图1：

美国非农就业数据新增及修正
环比变化（季节性调整），单位：千 	 第3-1次修正                                                                                                

资料来源：FactSet、摩根大通资产管理公司。
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标准普尔500指数总回报 标准普尔600指数总回报波动率指数>35的时期
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了进口成本。此外，小盘股公司的杠杆水平通常更高，体现在
净负债与息税折旧摊销前利润 (EBITDA)的比率更高以及供应
链更集中。

→ 	 综合上述因素后，小盘股公司享有的定价权非常有限，其吸收
成本的能力更弱，也无法轻易对供应链进行调换或实现多元
化的供应链，从而应对预料之外的关税影响。

→ 	 因此，小盘股的利润率有所降低，因为小盘股无法将更高的成
本转嫁给消费者，且在与中国等国家/地区开展贸易时，小盘股
面临更高的风险，因为中国等国家/地区先前为市场提供了目
前会面临更高关税的低成本零部件。

→	 在该背景下，投资者应优先投资优质大盘股而非小盘股，原因
是大盘股更能应对关税带来的影响。

→	 尽管有经济增长减弱的迹象以及美国政策的不可预测性，但
标准普尔500指数在2025年8月继续创出新高。

→	 在该背景下，从今年年初至今，小盘股的疲软之势变得更加
明显。将美国小盘股（标准普尔600指数）与美国大盘股（标
准普尔500指数）的总回报进行对比，小盘股自今年年初至
今的表现比大盘股低8个百分点（图2）。

→	 在今年市场波动最剧烈的时期，即美国在2025年4月公布“
解放日”关税公告后，芝加哥期权交易所波动率指数(VIX)飙
升，大盘股和小盘股的表现出现差异。即便近期因市场人士
对降息的预期变强导致市场环境较平稳，小盘股的表现仍落
后于大盘股。

→	 小盘股需要面临诸多不利因素，因此其吸引力比大盘股低。
美国的关税水平仍远高于2024年底的关税水平，由此增加

话题2:   

选择大盘股还是小盘股？
自2025年初至今，美国大盘股的表现优于小盘股，且这种趋势可能会持续。

→	 鉴于美国经济增速可能放缓和政策持续出现不确定性，投资者应优先考虑投资优质大盘股，原因是具有韧性的企业盈利和持
续稳定的业绩能够为大盘股提供支撑。 

投资者能做什么

图2：

美国大盘股和小盘股总回报指数

资料来源：FactSet、标准普尔、摩根大通资产管理公司。芝加哥期权交易所波动率指数(VIX)或波动率指数经常被称为股市的“恐慌指标”；该指数反映市场对未来30天波动性的预期。阴影区域表示
市场人士认为波动性非常大（波动率指数超过35）的时期。

2025年1月1日：指数值为100
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→	 美元指数(DXY)在2025年上半年下跌了10.7%，这是最近50年
来最差的半年度表现。尽管美联储维持利率不变，同时其他发
达市场的央行已放松其货币政策，这一暴跌趋势仍难以抵挡。
导致美元疲软的因素包括美国经济增速放缓、财政赤字扩大以
及政策的不确定性。

→	 尽管我们预计美元将在近期进一步走软，但我们预计美元走软
的速度将在未来几个月放缓。尽管如此，投资者应注意，美元仍
是占主导地位的全球储备货币，原因是美元在全球金融交易中
发挥关键作用，具有潜在的长期可信赖性。

→	 情景分析能够帮助投资者理解对美元产生影响的潜在驱动 
因素：

•	 强化因素：1) 全球衰退可能引发避险情景，由此强化美元
的避险地位；2) 鉴于美国经济增长的持续势头，美国资产
表现优异的情况将回归。

•	 弱化因素：1) 与全球其他主要经济体相比，鉴于美国经
济增长预期的大幅下调，美联储可能进一步降息；2) 美
国关税等政策的不确定性、美联储独立性降低以及大
幅增加的美国财政赤字可能削弱市场人士对美元价值
的信心。

→	 投资者应考量资产类别和美元表现之间的长期相关性 
（图3）。如果是负相关，回报将走向相反的方向。举例而言，

通常美国国债价格下跌将导致美元走强，原因是较高的国
债收益率会吸引投资者资金流入，从而使美元走强。

→	 如果您在投资组合中着重倾向于投资以美元计价的资产，
您应考虑采用能够对冲货币风险的专业管理型基金策略。
聚焦于在经济疲软期间获取收益的投资者可以考虑投资能
够减少汇率波动影响的全球对冲债券基金。 

话题3:   

→	 投资者应通过寻求能够对冲货币风险的专业管理型基金策略，保持多元化投资组合，而不仅仅投资美元计价的资产。
投资者能做什么

当美元贬值时进行投资
在2025年上半年美元大幅贬值后，未来几个月内美元疲软的速度可能会放缓。随着市场条
件逐步发生变化，投资者应灵活安排其投资组合配置。

图3：

资产类别与美元表现之间的10年相关性
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