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随着经济增长可能放缓和通胀降温，CIO认为固定收益（尤其是优质债券）的短期上涨空间最大。 (Shutterstock)

十月表现失色后市场前景向好
16 April 2024, 3:23 pm CEST, written by�UBS Editorial Team

由于以色列-哈马斯冲突爆发、三季度财报季喜忧参半，以及市场继续担忧美国利率可能在更长时间内保持较高水
平，全球股票和债券在10月份均有所回落。

MSCI所有国家世界指数在10月份下跌了3%，使其2023年的总回报率缩减至6.7%。标普500指数下滑了2.1%，当月一度
从7月下旬的峰值下挫10%以上，可说是进入回调。收益率上升是拖累股市的主要因素，普遍降低了股票的相对吸引
力。10年期美国国债收益率继续攀升，自2007年以来首次达到5%。

哈马斯对以色列的袭击是10月份的关键事件。冲突的爆发增加了对包括黄金在内几种传统避险资产的需求，黄金当月
上涨了7.3%。冲突可能扩大至更广泛地区冲突以致扰乱石油供应的风险最初推高了布伦特原油价格。然而，布伦特原
油当月收跌3.1%，反映出市场相信其他中东国家不会卷入这场冲突，而且石油输出国及其盟友（OPEC+）成员有能力
填补石油供应短缺。

在撰写本文时，美国三季度财报季仍在进行中，总体表现强劲，略高于70%的公司每股收益超出预期。然而，由于几
家知名科技相关公司的业绩令人失望，本季度带来的乐观情绪并不足以缓解市场对美联储和地缘政治压力的担忧。

但是，尽管10月份表现失色，但我们认为主要资产类别的中期前景仍然向好，因为盈利恢复增长，美国经济走向偏软
着陆，以及通胀压力继续消退。在此背景下，我们建议采取以下策略：

构建多元化投资组合：我们认为未来6至12个月，多元化投资组合将为投资者获利打下坚实的基础，我们的基准情景
是现金、债券、股票和另类投资均能提供良好回报。这是一个难得的时刻，投资者可藉此加强其核心平衡型投资组
合。虽然我们确实见到经济增长放缓，但我们的基准情景是，美国经济将避过美联储激进收紧货币政策后经常出现的
那种严重收缩。企业盈利前景也在向好，我们预计2024年标普500指数成份股公司的盈利将增长9%。这应有助于为股
票投资者带来可观的回报，即使正如我们预期的那样，估值倍数不会从目前的高水平扩张太多。债券的前景更加乐
观。我们认为，市场对美联储利率将在更长时间内保持高位的预期有点过高。随着市场情绪的变化，我们预计目前处
于全球金融危机以来最具吸引力水平的收益率将走低。
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管理流动性： 现金利率目前具有吸引力，但我们认为央行紧缩周期已接近尾声，高利率可能不会维持太久。因此，
我们建议投资者在制定流动性策略时，持有不超过两到五年预期投资组合净提款的现金。其余部分应投资于平衡型投
资组合。在流动性资产方面，我们认为投资者可以通过结合使用存款工具、债券阶梯和精选的结构化解决方案来优化
和锁定收益率。

考虑增加另类投资的敞口：对于风险承受能力较强的投资者来说，另类资产是长期投资组合多元化的关键一环，尤其
是在股票和债券同时上涨或下跌的市场环境中。我们目前尤其见到专门信贷对冲基金策略和私募股权二级市场存在机
会。鉴于标的资产（包括私募债权）的收益率和回报率更高，利率走高也有助于另类资产管理人的潜在回报。然而，
投资另类资产确实有其明显的不足之处，包括存在缺乏流动性的风险。

因此，我们建议投资者避免对近期市场的负面情绪做出过度反应。随着经济增长可能放缓和通胀降温，我们认为固定
收益（尤其是优质债券）的短期上涨空间最大。然而，我们认为，投资者可藉着未来6-12个月各资产类别的良好回报
前景加强其核心平衡型投资组合。
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