
联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

合作机构:
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话题1: 
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→	 主要发达经济体和新兴经济体的降息周期正在进行中，美国
联邦储备委员会(Fed)9月份降息50个基点(bps)是降息周
期的头条新闻。由于预期美联储将降息，短期美国国债收益
率自今年年中以来一直在下降，而且可能会进一步下降。考
虑到通胀放缓，预计全球央行将进一步降息，美联储预计将
在11月和12月再降息25个基点，到2025年总共降息100个
基点。

→	 从历史上看，自美联储首次降息后的12个月回报来看，现金
的表现一直低于美国股票，只有在2001年互联网泡沫破裂
和2007年全球金融危机等衰退时期表现更好(图1a)。	

→	 尽管美国经济正在逐渐放缓，但仍保持韧性和扩张。强于预
期的美国	9月份就业报告也缓解了对劳动力市场极度疲软
和衰退的担忧。在通胀放缓和美联储降息的背景下，股票和
债券比现金更具吸引力。持有现金会存在未来以低于当前普
遍利率的收益率进行再投资的风险。

→	 随着美国和亚洲之间的利差收窄，亚洲货币或将不再会面临
贬值压力，这降低了大规模资本外流和金融体系不稳定的风
险。这使得许多亚洲央行得以下调利率。具体来看东盟，短期
利率与美国将同步下降，除非出现任何冲击，否则这一趋势
可能会继续(图1b)。

减少现金头寸的最后机会
随着全球央行下调利率，投资者应抓住机会减少现金、定期存款和短期债券的持仓。这是为
了避免未来会以低于当期利率的水平进行再投资。

图1a:

在美联储首次降息后的12个月里，美国现金*表现
逊于股市

图1b:

自2024年年中以来，美国和东盟1年期国库券收
益率一直在下降

资料来源：(左)彭博社、摩根大通资产管理公司。(右)摩根资产管理公司，Factset。*现金指彭博美国国库券(1-3个月)。
**东盟3国是马来西亚、印度尼西亚和泰国的平均收益率。

→	 随着利率下降，投资者应将现金转投至股票和优质债券。对于风险偏好较高的投资者，可以考虑派息股票和全球小盘股，但仍应
保持多元化的投资组合。

投资者能做什么
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话题2: 

图2:

中国消费者信心的恢复是股市持续上涨的必要条件

50

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

-40

130

125

120

115

110

105

100

95

90

85

80

’16
年2
月

’16
年6
月

’16
年1
0月

’17
年2
月

’17
年6
月

’17
年1
0月

’18
年2
月

’18
年6
月

’18
年1
0月

’19
年2
月

’19
年6
月

’19
年1
0月

’20
年2
月

’20
年6
月

’20
年1
0月

’21
年2
月

’21
年6
月

’21
年1
0月

’22
年2
月

’22
年6
月

’22
年1
0月

’23
年2
月

’23
年6
月

’23
年1
0月

’24
年2
月

’24
年6
月

沪深300价格回报(左) 消费者信心(右)

%同比 水平

降息可以限制经济前景的下行风险，但对国内生产总值(GDP)
增长的实际影响可能是温和的。

→	 要成功提振经济增长，亟需财政刺激支持来扭转企业和消费
者信心。到目前为止，财政支持措施的规模和范围的细节一直
缺乏，导致投资者失望。9月底，中国股市出现了10年来最强劲
的反弹，但最近几周，中国股市已经回吐了大部分涨幅。	

→	 股市要想持续上涨，就需要果断的财政政策支持，以提振企业
和消费者信心，并支撑未来12至18个月的企业盈利前景。如果
出现这种情况，中国经济的好转也将提振对地区出口和旅游
业的需求，从而提振亚洲股市。

→	 最新的协调政策措施标志着中国在支持本地经济方面转向
更积极的立场。超出市场预期的是，同时出台的广泛措施表
明，政策制定者在稳定房地产行业、提振消费者和企业信心
以及抗击通缩方面具有紧迫感。尤其令人担忧的是消费者
信心疲软，这在一定程度上导致了中国股市过去两年的糟
糕表现(图2)。

→	 许多人都在问，中国宣布的刺激计划是改变游戏规则还是
又一个暂时的曙光。令人鼓舞的是，这些协调一致的措施不
同于以往渐进式支持的做法。它包括货币和财政政策措施，
以及股票市场的新流动性工具。尽管如此，重要的是要知
道，虽然货币政策措施，如降低存款准备金率(RRR)和政策

资料来源：中证指数，国家统计局，摩根大通资产管理公司。

→	 现金流强劲、派息高的中国企业可能会表现良好。希望对中国进行投资的投资者，应该通过在亚洲进行多元化投资组合来实
现这一目标。

投资者能做什么

中国的刺激计划，是改变游戏规则还是暂时的曙光？
中国出台了一系列政策刺激措施，导致中国股市在9月底出现反弹。这是持续反弹的开始，还
是一个暂时的曙光，将取决于财政政策的规模和执行情况。
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TOPIC 2: 话题3: 
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图3:

东盟的派息率高于其他市场

→	 近年来，投资者对投资东盟的热情并不高。这在一定程度上是
由于一些国家的政治环境不稳定，以及东盟股票在主要指数中
的权重有限。然而，现在是重新审视该地区股票的时候了。

→	 东盟股市今年表现相对较好，年初至今(以美元计算)的回报率
为13.8%。虽然低于中国境内股票市场(A股)16.6%的回报率，
但高于日本和韩国的8.1%和-10.9%。在东盟内部，一些国家的
表现要好于其他国家，比如马来西亚以19.3%的年初至今回报
率脱颖而出，而泰国的回报率为7.3%。

→	 东盟股市的一个共同主题是，通过具有吸引力的股息收益率创
造强劲的收益，股息收益率超过了广泛的亚洲(除日本)和美国
的股票市场。这在一定程度上是由于以新加坡和马来西亚为首

的东盟股票提供了更高的派息率。过去10年，东盟股票的平
均派息率为53%，显著高于除日本外亚洲股市的36%和美
国股市的35%(图3)。

→	 展望未来，东盟股票的诱人回报和收益可能会继续。这是因
为东盟各国央行未来可能会降低利率。从中期来看，盈利增
长应得到结构性因素的支撑，如庞大的年轻人口、东盟政策
协调以及全球供应链转移的好处。

→		 在强劲的基本面和合理的估值支持下，投资者应考虑将东
盟股票纳入其整体投资组合配置。随着利率进一步下降，东
盟企业的高股息可以提供稳定的收益来源。		

资料来源：FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。数据反映的是截至2009年9月20日的最新数据。

→	 在强劲的基本面和合理的估值支持下，投资者应考虑能提供有吸引力的收益和潜在回报的东盟股票。
投资者能做什么

不要看得太远，东盟就在你家门口
考虑到供应链多元化、东盟成员国的财政纪律以及降息的可能性，东盟股票提供了一个引人
注目的投资机会。
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