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通货膨胀：2024 年 8 月份，美国消费者价格指数 （CPI） 相较去年同期同比上涨 2.5%，低于 7 月份的

同比 2.9%，这是自 2021 年 2 月以来的最低年度涨幅。然而，住房成本和其他服务的价格仍具有粘性。

我们为了应对通胀风险，持续跟踪劳动力市场状况和工资走势。因为地缘政治紧张局势（例如中东冲

突加深）等原因可能会导致供给侧通胀风险，我们基于美国劳动力市场疲软会抑制整体需求和美国经

济，预计通胀将趋向于美联储（Fed）2% 的目标。

货币政策：鉴于近几个月美国整体通胀数据呈现的疲软态势，美联储和市场可能会将注意力集中在劳

动力市场上。鉴于实现就业率最大化是美联储两大任务的另一大组成部分，美联储降息的速度可能取

决于美国劳动力市场疲软的速度等因素。虽然美联储有放松政策的空间以潜在地实现“软着陆”，但如

果美联储行动太晚，可能通胀数据会出现进一步的放缓。

2024 年的全球大选，尤其是美国总统大选，可能会在未来 3 至 12 个月内带来更高的波动性。我们预

计市场将继续波动，尤其是在 11 月美国大选之前的几个月。

地缘政治风险（例如俄乌冲突和中东冲突）会显著影响投资者情绪，但我们相信影响市场回报的基本

因素最终将推动市场回报。中东紧张局势加剧可能会导致能源价格上涨引起的通货膨胀进一步加剧，

并在供应中断的情况下可能增加全球贸易成本。

由于累积加息的滞后效应，主要发达国家市场（DM）（例如美国、欧洲）的衰退风险仍然存在。美

国经济放缓会导致全球增长失去关键“引擎”。也就是说，我们认为美国不太可能出现严重收缩，因为

相比于其他主要发达国家市场的经济体（例如澳大利亚、加拿大），美国的结构性失衡更少，家庭资

产负债表更健康。尽管如此，美联储需要避免延迟降息。

股票市场：尽管月初出现了由包括日元融资交易的解除、美国制造业数据不佳、美国

经济衰退担忧和全球政治动荡等多种因素导致的一次剧烈调整，全球股市在2024年8月

上涨2.6%。这次调整是短暂的，市场最终因美国通胀放缓、降息预期和重新出现的融

资交易兴趣而恢复。发达国家市场（DM）股票上涨了2.7%，表现优于新兴市场（EM）

股票1.6%的涨幅。在发达国家市场中，欧洲市场以4.0%的涨幅领先，美国股市上涨了

2.4%。东盟市场表现出色，涨幅为8.1%，超过了泛亚太地区市场（除去日本2.4%的涨幅）

和新兴市场。MSCI中国指数小幅上涨，涨幅为1.0%。

固定收益：鉴于通胀缓解和美国劳动力市场放缓有力证明美联储可能在 9 月降息，

全球债券市场在 2024年 8 月上涨。美联储主席杰罗姆·鲍威尔在杰克逊霍尔的讲话表

明从 9 月起，美联储将转向更宽松的货币政策。 全球总债券回报率为 2.4%，美国国

债上涨 1.3%。 美国 10 年期国债收益率下跌 18 个基点至 3.91%。 美国投资级别债券

和美国高收益债券分别产生 1.5% 和 1.6% 的正收益。在美国国债收益率下降和美元疲

软的环境下，新兴市场债券上涨 2.3%，表现良好。
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增长：摩根大通全球综合采购经理人指数 （PMI） 产出指数在过去连续十个月保持在“50”以上，表明

全球经济仍然积极扩张。2024年 8 月数据中，尽管服务业表现强劲，但无法掩盖制造业持续疲软的态

势，这具体呈现在大多数关键地区的经济数据均低于预期，反映出经济整体疲软。我们认为，全球增

长势头正在放缓。工资增长是美国消费者支出的主要来源，而美国劳动力市场疲软可能会在未来长期

阻碍工资增长。因此，长期作为全球增长的关键驱动力的美国需求量将进一步放缓。

数据来源：LSEG Datastream，瀚亚投资整理，数据截至至2024年8月30日

其他说明：股票收益参考以美元报价的相应 MSCI 市场指数的总回报。MSCI ACWI代表“全球股票”; MSCI 世界指数代表“DM 股票”。“价值股票”和“成长型股票”分别由 MSCI 世界价值指数和 MSCI 世界增长指数代表。固定收益市场如下所示：“美国公司债券”：ICE BoFA US Corporate Index（USD） TR Gross Index; “新
兴市场债务”：摩根大通 EMBI 全球多元化 （USD） TR Index Gross。“美国国债”：彭博巴克莱美国国债指数 （USD） TR 指数毛额; “亚洲信贷”：摩根大通亚洲信贷指数。 “全球综合债券”：彭博巴克莱全球综合 （USD） TR Index Gross。“美国高收益债券”：ICE BoFA US High Yield Index（USD） TR Index Gross。
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