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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:

→ 美国总统大选仍难分胜负。除了总统竞选之外，对国会参众 
两院控制权的激烈争夺也至关重要。一个分裂的国会意味着
新政策的通过存在不确定性，因为它需要两党的支持(图1a)。

→ 这种不确定性可能会导致投资者调整策略，为任何可能的波
动进行防御，寻找潜在的市场反弹机会，或等待政府政策更加
明确。

→ 行业表现往往与政治意图不一致。例如，尽管特朗普政府 
支持传统能源，但标普500能源指数在其任期内下跌了40% 。 

在拜登执政期间，尽管重点放在可再生能源上，但能源指数 
几乎翻了一番(图1b)。所以，仅根据政治结果是很难确定获胜
的板块。

→ 更广泛地说，选举前的波动很常见，但保持投资是关键。 
袖手旁观可能会错过复利回报的机会，在经济 低迷时期 
保持活跃的长期投资者通常会获得正回报。

→ 短期内，投资者应关注更广泛的经济环境，特别是增长 
和利率，这将比政策对行业表现产生更大的影响。

 

在大选年投资
在11月5日美国总统大选之前，投资决策应关注宏观经济状况，而不是财政政策预期， 
因为行业表现通常更多地受宏观因素驱动，而非政治结果。
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图1a:

两党在美国参议院和众议院的席位
图1b:

标普500能源指数和标普500全球清洁能源 
指数在特朗普和拜登政府期间的表现

仅提供基于当前市场状况的信息，不应被解释为研究、投资建议或建议。预测或估计是指示性的，可能会也可能不会实现。投资涉及风险，与存款不同。并非所有投资都适合或适合所有投资者。
投资前请征询财务建议。

资料来源: (左) 270towin，摩根大通资产管理公司。参议院目前由48名民主党人，49名共和党人和3名支持民主党的独立人士组成。目前，众议院由218名共和党人、213名民主党人和4名
因退休而空缺的席位组成。数据截止到2024年8月31日。
(右)摩根大通资产管理公司的Factset.

→ 尽管美国大选可能会带来短期波动，但继续降息和无经济衰退的预期将为股市提供支撑。应保持投资，逢低买入优质股票。
投资者能做什么
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话题2:

图2:

标普500在共和党、民主党或分裂政府下的表现
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→  尽管市场担心美联储可能不愿在大选年调整利率，但历史表
明，美联储在制定货币政策时，完全是基于物价稳定和就业 
最大化的双重使命。

→  自20世纪80年代以来，美联储在每个选举年都调整了利率 
(向上和向下)，除了2012年，当时经济正从全球金融危机中 
复苏，美联储则维持零利率政策(ZIRP)。实际上，股市回报 
取决于经济增长预期和利率政策(图2)。

→  更重要的是，美联储降息背后的原因比降息规模本身更重要 
(详见话题3)。这次降息可能反映了政策调整以确保当前经济
周期持续。

→ 上个月，美联储将利率下调了50个基点，超过了分析师预测
的25个基点。鲍威尔主席强调了对美联储的信心，并指出， 
大幅降息是将利率重新调整到更中性的水平，并支持劳动力
市场。鲍威尔暗示可能会继续降息，但降息的速度将取决于
经济数据。

→ 目前，周期性经济指标并没有显示出可能预示衰退风险的 
显著失衡。除非出现重大冲击，否则经济动能的逐渐降温支
持了今年剩下两次政策会议将分别降息25个基点的预期。

资料来源: 经济分析局、国会预算办公室、财政部、摩根大通资产管理公司。蓝色柱表示民主党占多数的政府，红色柱表示共和党占多数的政府，灰色柱表示分裂的政府。

仅提供基于当前市场状况的信息，不应被解释为研究、投资建议或建议。预测或估计是指示性的，可能会也可能不会实现。投资涉及风险，与存款不同。并非所有投资都适合或适合所有投资者。 
投资前请征询财务建议。

→ 虽然股市可能会因进一步降息的前景而继续上涨。但如果经济增长放缓速度快于预期，债券将会提供投资组合的稳定性。
投资者能做什么

美联储降息50个基点，接下来会发生什么?  
美联储(Fed)普遍预期的降息现在已经过去，未来可能会有更多的政策宽松。
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话题3:
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图3:

开始降息后的资产类别回报

→ 既然首次降息已经完成，许多投资者都在问利率会以多快的
速度下降。在我们看来，更重要的问题是为什么要降息? 因为
资产表现因原因不同而表现迥异，风险资产通常在“软着陆” 
时表现良好，但在“硬着陆”时表现不佳。

→ 投资者应该评估他们的投资组合是否为未来的降息周期做 
好了准备。历史提供了一些指导，但并非所有的降息周期都是
相同的，因为利率变动的驱动因素会显著影响结果。

→ 在“软着陆”期间(如 1995 年、1998 年和 2019 年)，即当通胀降
温，经济增长适度放缓在不进入衰退的情况下，大盘股和新兴
市场债券等风险资产表现良好(图3)。 大盘股表现优于小盘
股，表明投资者应关注质量。

→  而成长型和价值型股票表现类似，表明需要重新平衡投资
组合。美国国债的表现也优于现金。

→  在“硬着陆”期间(如1989年、2001年和2007年)，即经济和
劳动力市场严重放缓导致经济衰退，风险资产遭受重创， 
非美股票受到打击最大。高收益债券和新兴市场债券的回
报为负，而美国国债的回报强劲。

→  我们的基本假设是“软着陆”，即成长型股票的表现通常优于
价值型股票。然而，投资者不应放弃其他资产。如果经济转
向“硬着陆”，像美国国债这样的优质债券将提供关键的防御
作用。

资料来源: FactSet、美联储、摩根大通资产管理公司。基于MSCI全球指数(AC World)、MSCI发达市场股票指数(DM Equity)、MSCI全球成长股指数(DM Growth)、MSCI全球价值股指数 
(DM Value)、标普500指数(美国大盘股)、罗素2000指数(美国小盘股)、彭博全球综合指数(全球债券)、彭博美国国债指标10年期(美国10年期国债)、彭博美国企业投资等级指数(US IG)、 
彭博美国信用企业高收益指数(US HY)、摩根大通EMBI Global(新兴市场债券美元)、彭博美国国库券1-3M(现金)、黄金纽约现货价格(黄金)、美元指数(美元)。首次降息发生在1989年6月、 
1995年7月、2001年1月、2007年9月和2019年8月。*除非另有说明，否则以当地货币计算总回报。过去的表现不代表当前或未来的结果。

仅提供基于当前市场状况的信息，不应被解释为研究、投资建议或建议。预测或估计是指示性的，可能会也可能不会实现。投资涉及风险，与存款不同。并非所有投资都适合或适合所有投资者。 
投资前请征询财务建议。

为软着陆做准备
Fed启动了新一轮降息周期，促使投资者在利率不断下降的环境下重新评估自己的头寸。

→ 投资者应在全球股票和债券中保持多元化的投资组合，重点是质量和收益。
投资者能做什么
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