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市場及策略回顧

美聯儲9月議息會議决定不加息， 符合預期，但點陣圖顯示2024年降息幅度

從上次的100BP到本輪的50BP，即延長美聯儲降息時點至2024年11月，大幅

超預期，並且美聯儲上修經濟增速預測，隨後美債利率突破4.5%，再創2010

年以來新高，並且美元指數也再次上行。

美联储9月议息会议点阵图显示：2023年利率峰值维持在5.6%，2024年为

5.1%，即2024年美联储预计降息50BP（6月议息会议点阵图预计2024年降息

100BP）

資料來源：美聯儲，申萬宏源研究

十月觀點

短期來看，四大央行議息會議加劇了美國相對各國10年國債利差上升，離岸

美元流動性將繼續壓縮。1）美聯儲“鷹派停止加息”; 2）歐央行“鴿派加

息”; 3）英央行“鴿派停止加息”;4）日央行維持YCC政策不變（偏鴿）。

從四大央行的議息會議來看，美國的超預期鷹派言論， 加上美國經濟的相對

優勢將導致下半年美債利率和美元指數或仍維持高位，加劇離岸美元流動性

壓力。我們維持對年內美聯儲還有一次加息，但明年美聯儲降息可能超預期

的預測。
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投資策略及配置

中國方面， 經濟數據更清晰的顯示消費、投資、出口增速均出現底部回升的

迹象，我們提出的經濟“N型復蘇”第三階段已經開啓。維持政策偏鬆格局持

續至2024年上半年，經濟溫和恢復的判斷不變。

股市方面，緊縮交易下全球股市走弱。行業配置策略，結構選擇的重點是布

局未來重大拐點，首選電子。在震蕩市，軍工股配置偏高。穩定市場預期，

可能强化中特估邏輯。中期繼續看好AI應用機會。

第4季資產戰略配置，應採取股債平衡策略，股市則首選日、印市場；債券

則以投資等級債為主。亞股今年來表現相對亮眼，其中日本與印度的股票更

創新高。印度受惠於正面的周期性因素，以及人口趨勢和結構改革，當地股

票的投資價值湧現。另一方面，預期高利率環境仍將維持一段時間，維持偏

高配置全球投資等級債券，就經濟大勢轉向永續發展作出配置。
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模擬投資組合月度再平衡（Rebalance）

資產類別 資產 增配 中性 减配 

股票 

 

美國 
 

• 
 

中國 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市場 • 
  

發展中及 

新興市場  
• 

 

商品 黄金 • 
  

現金 

 

美元 •  
 

英鎊 
 

• 
 

歐元 
 

• 
 

人民幣 
 

• 
 

澳元 • 
  

 

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港)

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港)

資產配置 - 資產類別（10月）

結構性產品

股票

債券

基金
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