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美国CPI数据显示10月整体通胀和核心通胀降温，带动周二股市反弹、债券收益率下降及美元走软。通胀数据放缓令
市场燃起对美联储已结束加息并将在明年降息的希望。在此环境下，我们偏好优质债券和优质股票。

发生了什么？
美国通胀率正朝着美联储2%的目标迈进。10月份消费者价格指数（CPI）报告显示，能源价格下跌带动整体CPI 回落
幅度超过预期，而外出住宿（酒店）价格走低使得核心CPI低于经济学家的预期。上述数据公布后，美国股市和固定
收益市场反弹，因投资者预期美联储将继续暂停加息，直到2024年开始降息。

随着标普500指数在周二（11月14日）上涨1.9%至4,496点，该指数已从10月27日（仅仅12天前）的低点跃升9.2%，且
呈现全面上涨势头，近93%的成分股公司在周二收涨。此前因利率升高预期承压的个股涨幅居前。

与此同时，10年期美国国债收益率下跌17个基点至4.45%，而2年期美债收益率大幅走低20个基点至4.83%，创下今年3
月硅谷银行倒闭以来最大单日跌幅。美元指数DXY下跌1.5%至104。联邦基金期货市场目前计入了今年12月美联储继续
加息的概率下降以及到2024年12月将降息100个基点的预期。

在此次公布的10月份CPI报告中，总体通胀率同比上升3.2%（预期为3.3%），较9月份3.7%的升幅放缓，主因10月西德
克萨斯中质原油（WTI）价格下跌近10%。从环比来看，总体CPI持平（0%），低于预期的上升0.1%。此外，核心通胀
率（不含食品和能源）同比升幅也从9月的4.1%放缓至4%（预测为4.1%），环比增长0.2%，低于市场预期的0.3%。

核心商品通胀为负值（环比下降0.1%），主因二手车价格下跌，这使得住房价格高企主导的服务通胀成为核心CPI的
主要来源。然而，住房价格跌幅超过预期，核心服务通胀率环比升幅也从2022年9月的0.8%大幅放缓至0.3%。

我们的观点
我们的基准情景是，美联储很可能结束加息，增长放缓叠加通胀回落应该指向2024年降息。尽管通胀可能在明年大部
分时间甚至全年都高于美联储2%的目标，但我们认为决策者到明年中将对通胀持续跌向目标水平有充分的信心。
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周二的通胀数据印证了以下观点：市场对数据的强烈反应表明，当美联储开始降息时，降幅可能相当凌厉。自1970年
以来美联储的10次降息周期中，最初的12个月平均降幅达到260个基点（除了1987和2006年，当时在暂停降息后再度
加息）。

当前，市场计入了到明年底降息约100个基点的预期。如果通胀数据继续走弱，尤其是如果伴随增长数据放缓，则市
场可能会迅速计入2024年更大幅度的降息。

尽管如此，投资者不应急于断定通胀放缓和利率下降的道路将平稳。由于季节性调整以及特殊因素（比如年度医疗保
险成本调整等），今年第四季度削减通胀的进程可能暂缓。这意味着可能需要到2024年第一季度才会见到通胀再度下
降，届时住房成本持续下降将使得削减通胀的进程恢复。

消费者对通胀的预期调查也发出相互矛盾的信号。密歇根大学11月的调查显示，消费者预计未来5年的通胀率在
3.2%，高于10月调查时的3%。这与纽约联储的调查相悖。尽管消费者对于未来通胀趋势的预测
预测历来不是可靠指标，但若要美联储官员和投资者感到更加安心，可能还需见到消费者对通胀的预期更加持续降
温。

美联储近期释出的信号较为模糊，因为政策制定者对各种选项保持开放立场，美联储主席鲍威尔警示称通胀可能存
在“假动作”，即下跌趋势可能逆转。

总体而言，我们的基准预测是美联储在2024年降息两到三次。未来几个月的通胀波动可能在短期内加剧市场动荡，但
我们仍然认为，到明年春季或夏季，通胀将下降至足以让美联储考虑首次降息的程度——此举将为债券和股票都带来
利好。这支持我们对未来6至12个月优质债券和股票都将取得正回报的预期，因此目前是增加多元化平衡型投资组合
的好时机。

如何投资？
我们建议投资者在各资产类别中寻求优质资产，因为我们预计随着经济增长放缓且通胀进一步降温，市场将出现震
荡。目前美国国债收益率大幅走低也提醒我们，在未来几个月利率走低的情况下，管理流动性和降低再投资风险非常
重要。

固定收益依然是我们青睐的资产类别，我们预期其将在2024年反弹。在我们的基准情景中，10年期美国国债收益率到
2024年底将下滑至3.5%。我们看好优质债券，尤其是5年期品种。

随着各国央行降息、收益率下降以及优质企业继续实现盈利增长，我们预计2024年全球股指将温和走高。尽管GDP增
长放缓，但标普500指数成份股2024年盈利有望增长9%。我们预计标普500指数明年目标在4,700点，意即较目前水平
还有5%的上行空间，表明当前风险回报基本平衡。

因此，投资者在选股时需要更加精挑细选。不过，我们认为，尽管经营环境更具挑战性，但那些投入资本回报率
（ROIC）较高、资产负债表强劲且收入来源可靠的企业有望实现盈利增长。许多回报率最高且资产负债表最稳健的企
业都在信息技术（IT）领域，我们近期将美国IT板块从中性上调至看好。

此外，随着即将步入2024年，美国经济增长相对于其他经济体放缓，将可能导致美元开始走弱。这使得卖出美元上行
风险以增强收益颇具吸引力。

按一下此處 下載the alert。
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