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合作机构:

2024年5月

话题1:

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。
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图1:

股票和债券在过去降息的前后基本上都表现良好
美元，过去4个降息周期的平均总回报率，以美联储首次降息时为零起点，首次降息前后的天数

降息可能会晚于预期
美联储可能会在今年开始降息，通胀预计将企稳，但其下降不会是一帆风顺。

→	 保持投资于一个多元化的投资组合。在债券收益率仍然很高的时候锁定它们。投资级债券还能有效地稳定投资组合。如果你
愿意并且有能力承担风险，可在市场下跌时买入优质的成长型股票和派息股票。请继续阅读有关亚洲派息股票的更多细节。

投资者能做什么

→	 在刚刚结束的美国联邦公开市场委员会(FOMC)5月会议上，
美联储主席杰罗姆·鲍威尔对2024年第一季度高于预期的
通胀表示担忧。这表明，美联储可能需要更多时间才能降息，
尤其是在经济具有弹性的情况下。

→	 尽管美联储预计，在对通胀持续向2%的目标迈进有更大信
心之前，利率不会下降，但在当前周期中恢复加息的可能性
很小。

→	 大华银行预计美联储今年将降息两次，分别在9月和12月各
降息25个基点，低于此前预计的从6月降息75个基点。

→	 我们认为通胀可能会企稳，但它的下降不会是平稳的。中东
冲突导致能源价格上涨，加上住房成本居高不下，近几个月
通胀一直处于高位。

→	 从历史上看，在利率下调前后的一段时间里，股票和债券的
表现总体上是积极的(图1)	。尽管地缘政治冲突会带来短期	
波动，但有弹性的经济增长和最终的降息都是继续投资的	
理由。

来源：	美国银行、彭博、FactSet、标普、摩根大通资产管理公司。



联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。
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图2:

亚洲（除日本）股市在盈利增长和股息收益率的推动下回升，
汇率波动的长期影响有限

总回报

货币回报

盈利增长预期***股息率

估值扩张**

在亚洲获取股息回报
美联储推迟降息的可能或对亚洲市场构成挑战，但该地区股市受到有吸引力的估值、稳定的
股息和积极的盈利前景所支撑。

→	 历史表明，亚洲（除日本）股票的回报在很大程度上可归因	
于强劲的盈利增长和股息收益率，而汇率变动的长期影响	
有限（图2）。股息如果再投资，可以通过复利提高投资组合	
的回报。

→	 与之前的商业周期相比，许多亚洲大公司的财务状况良好，
债务水平较低。这意味着，即使经济放缓，企业或仍将继续	
支付股息。

		1来源:	大华银行投资洞察市场，2024年2月
		2来源:	大华银行2024年市场展望，超越表面:发现机会，趋势话题3
		3来源:	大华投资洞察市场	大华月话,	2024年4月

→	 虽然许多亚洲经济体的通胀率已回到目标水平，但该地区
的大多数央行可能会等到美联储降息后再降息。亚洲各国
央行希望避免本币过于波动，因为不稳定可能导致资本外
流，破坏金融体系的稳定。

→	 即使推迟降息，亚洲股市仍将受益于全球人工智能（AI）的
推动1、高额派息2、强劲的盈利增长3以及该地区不断壮大的
中产阶级。

→	 考虑亚洲（除日本）地区派息股的潜在好处，如有吸引力的估值、稳定的派息和积极的盈利前景。

投资者能做什么

累
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话题2:

来源：	FactSet、摩根大通资产管理公司。
**	估值扩张是基于远期市盈率。
***	每股收益(EPS)增长前景是基于未来12个月的总收益(NTMA)估计。
过去的表现不代表当前或未来的结果。



Speak to your UOB Advisor today to find out more.联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。
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图3:

与美国股市相比，欧洲股市的估值目前处于最便宜的水平
基于未来12个月市盈率的相对折价/溢价

英国对比美国
欧洲（除英国）对比美国

欧洲展现了一些机会
欧洲提供了投资机会，包括具有吸引力的股票估值、对近期市场反弹的广泛参与，以及该
地区经济增长企稳的迹象。关注优质股票，并通过多元化的多资产策略获得欧洲敞口。

→	 最近欧洲股市的反弹基础相当广泛，并不局限于对美国股市
回报贡献很大的科技股。在欧洲，奢侈品、半导体和医疗保健
板块的成长型股票领涨。

→	 与美国股票相比，欧洲股票的估值目前处于过去十年来最便
宜的水平（图3），为在美国以外寻找更便宜股票的投资者提
供了投资机会。

→	 此外，欧洲公司一半以上的收入来自海外。欧洲股市可能	
受益于中国经济活动企稳和美国经济增长的弹性。

→	 最后，尽管美联储可能推迟或减少降息次数，但欧洲央行
(ECB)已经表示，较低的通胀意味着他们可能从今年6月	
开始降息。较低的借贷成本将支持欧洲企业和经济增长。

话题3:

→	 尽管欧洲提供了一些投资机会，但其盈利前景和当前的经济增长势头不如美国强劲。关注优质股票，并通过多元化的多资产
策略获得欧洲敞口。

投资者能做什么

来源：	FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。
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