
2024年第4季度概览
本文为2024年第4季度团队观点的摘要总结。
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我们认为，美国四年多以来首次降息，意味着市场将迎来转折。
美联储的举动作为健康的信号，表明全球最大经济体应可实现软着陆，避免衰退。
尽管部分地区仍存在通胀，但疫情后与物价上涨的长期对抗已基本锁定胜局。虽然经济增长正在放缓，但这样的放缓尚未严重到需要过多地担心经济衰退。
近期，科技股七巨头和现金（或现金类工具）似乎是市场上仅有的最优解。如今，美国降息或将为投资者提供更广泛的机会。

我们的第4季度展望
美联储为什么要降息？
增长和通胀都在放缓，因此美联储的目标是通过降息刺激全球规模最大的美国经济。这是一种微妙的平衡。降息过猛会加剧通胀，而降息过慢则可能引发经济衰退。目前来看，美联储或许能成功实现软着陆。
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我们认为，整体情况对债券和股票应该都是利好。
随着现金的回报下降，我们看到有更多投资选择涌现，包括发达市场股票、投资级公司债券和主权债券。
随着美国经济软着陆前景日渐明朗，我们认为市场目前预期的降息幅度可能超过软着陆情境所暗示的水平。市场调整时需警惕波动性。

企业盈利若不如预期，可能也会令投资者感到不安。
在乌克兰和中东持续冲突的背景下，波动性很可能成为一个重要主题。此外，美国大选的竞争激烈程度也是一大变数，而欧洲的国内政治问题依然存在。
投资者应考虑采取主动的投资组合管理策略。
总体而言，在保持警惕的情况下，我们对未来数月持乐观态度，届时对风险的看法或许会与近期有所不同。

这样的环境对市场意味着什么？
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由于美联储试图使美国经济实现软着陆，降息成为关键时刻。我们预计年底前还将进一步降息，但节奏和时机或有变化。在同等条件下，美国的表现应该会优于其他发达经济体。

美国：软着陆指日可待
由于担心欧元区经济可能陷入停滞，欧洲央行在2024年已两次降息25个基点。英国已下调过一次利率，我们预计今年英国央行还将降息50个基点。我们预计这两个经济体的前景在2024年都会有好转。

欧洲：降息潮
房地产市场低迷加上宏观经济数据疲软，可能使中国官方今年“约5%”的增长目标在一定程度上受到质疑。但我们观察到些许趋稳的迹象。日本方面，我们预期央行将继续上调政策利率，到2025年至少达到
1%。

亚洲：微光

3.1%
= 对2024年全球经济增长率的共同预期

4

我们的地区展望

1

1安联投资的预测与彭博共识一致。数据：彭博，截至2024年9月3日。.
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估值评分=当前评分相对于历史评分的分布。股票估值基于席勒市盈率、市净率和12个月远期市盈率。主权债估值基于10年期实际利率和期限溢价。公司债券估值基于隐含违约概率和相应的主权债估值。数据来源：安联投资全球经济与战略研究部门，彭博社，Datastream（数据截至2024年5月31日）。过往表现并不代表未来结果。此处陈述可能包含基于管理层当前看法和假设而对未来所做的预期和其他前瞻性陈述，其中包含的已知和未知风险及不确定性可能会导致实际结果、表现或事件与此类陈述表达或暗含的结果、表现或事件存在重大差异。我们不承担更新任何前瞻性陈述的义务。估值基于对经济增长前景的最近的展望。

• 按历史标准来看，许多资产的估值相对偏高。然而，我们已经观察到一些精选的投资机会，以及我们认为，随着全球主要经济体和资产的增长步调愈发不一致，更多的机会或将涌现。
• 英国和新兴市场股票估值偏低的情况尤为突出。经济增速放缓可能会在其他股票市场创造更多的买入机会。
• 美国和日本主权债的估值并未严重偏离其公允价值。我们认为，随着中央银行以不同的方式调整利率，其他主权固定收益估值有调整的潜力。

5

• 尽管根据以往的标准，许多资产的估值看起来较为昂贵，但我们认为或许能找到精选机会——而且随着经济增长和利率走势逐渐分化，或许会有更多机会出现。
• 即便美国和整体全球股市看似昂贵，但日本、英国和新兴市场被视为低估。
• 固定收益方面，我们通过分析认为，日本主权债券和欧洲投资级公司债券并未严重偏离其公允价值。

当前的估值可能带来英国和日本股票以及欧洲投资级公司债券的机会。

计算结果来自安联投资经济与战略研究部门。估值评分=当前评分相对于历史评分的分布。股票估值基于席勒市盈率、市净率和12个月远期市盈率。主权债估值基于10年期实际利率和期限溢价。公司债券估值基于隐含违约概率和相应的主权债估值。数据来源：安联投资全球经济与战略研究部门，彭博社，Datastream（数据截至2024年8月31日）。过往表现并不代表未来结果。此处陈述可能包含基于管理层当前看法和假设而对未来所做的预期和其他前瞻性陈述，其中包含的已知和未知风险及不确定性可能会导致实际结果、表现或事件与此类陈述表达或暗含的结果、表现或事件存在重大差异。我们不承担更新任何前瞻性陈述的义务。估值基于对经济增长前景的最近的展望。

我们所观察到的价值领域
2024年8月底

股票 主权债券 公司债券
估值

偏低
估值

偏高

全球 美国 欧元区 日本 英国 新兴市场 美国 欧元区 日本 英国 美国投资级债券
美国高收益债券

欧洲投资级债券
欧元高收益债券
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潜在的投资机会在哪里？
• 关注价值股和成长股 –经济增长放缓未必是看空股市的信号。我们认为，这样的环境对价值股和成长股或为利好。
• 仍然看好亚洲 –我们观察到日本股市出现机会。我们还看好中国和印度，后者受益于强劲增长和庞大的劳动年龄人口。

股票
• 看好新兴市场本币债券的三大理由 –较高的实际收益率、套利机会以及具有韧性的增长应该能为该资产类别提供支撑。
• 重点关注发达市场主权债券——尤其是英国 –我们倾向于在多个市场采取长利率存续期立场，并偏好英国国债。

固定收益
• 在美国股市的平等权重投资 –我们认为对美国股市采取偏平等权重方法的潜力，借此实现的多元化可缓解单股风险。
• 相比高收益债券优先考虑股票 –在对整体风险前景持乐观态度的环境下，我们相比高收益债券更看好股票。

多元资产

此处陈述可能包含基于管理层当前看法和假设而对未来所做的预期和其他前瞻性陈述，其中包含的已知和未知风险及不确定性可能会导致实际结果、表现或事件与此类陈述表达或暗含的结果、表现或事件存在重大差异。我们不承担更新任何前瞻性陈述的义务。
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探索更多见解 我们最新的团队观点
• 下载完整的第4季度团队观点（完整版）

其他最新见解
• 民粹主义：是否会得到市场响应？
• 动量变化是否使主动投资重返主导地位？
• 现实检验？为什么市场要重新评估风险
• 日本发生了什么变化？

https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/house-view-q4-2024
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/populism-would-markets-vote-for-it
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/change-in-momentum
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/market-volatility-reaction
https://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/japan-whats-changed
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风险提示

本文内所载的资料于刊载时均取材自安联投资相信是准确及可靠的来源。安联投资保留权利于任何时间更改任何资料，无须另行通知。本文并非就内文提及的任何证券提供或邀请或招揽买卖该等证券。阁下不应仅就此文件提供
的数据而作出投资决定，并请向财务顾问咨询独立意见。
本文包含的部分信息（包括任何意见或预测表达）基于安联投资认为在发布之日是可靠的来源获得的，任何人士依据该信息采取行动或以其他方式改变其观点需自行承担风险，安联投资不承担任何有关责任。
投资涉及风险。尤其是投资于新兴及发展中市场所附带的风险。过往表现并非未来表现的指引。
本文内容均受版权保护，未经同意，本文不得转载或给第三方传阅。本文件并未经监管机关审核。
发行人为安联寰通海外投资基金管理（上海）有限公司，是安联寰通管理咨询（上海）有限公司全资控股子公司。


