
新的现实环境

在可能出现经济衰退的背景下，股市横盘，债券收益率飙升，让投资者在进入 2024 年时面临着一
系列持续的挑战，但他们又重新获得了一种传统、可靠的工具来提高回报和管理风险。我们将探讨
债券重新成为均衡投资组合中股票的重要补充如何改变了平衡，以及投资者应如何调整。虽然如今
的金融状况似乎是衰退的诱因，但我们仍对股票保持足够的信心，以利用大盘股指数在未来几个月
可能创新高的现实可能性。

重点

n 在各国央行结束债券购买计划（量化宽松政策）之后，债券收益率十多年来首次回升到完全可以
将固定收益用作均衡投资组合中股票理想补充工具的水平。

n 但是，债券收益率大幅走高也增加了企业的成本，对利润率造成压力，同时减少了消费者的可支
配收入。我们认为，再加上已经十分严格的信贷条件，这些都增加了明年出现经济衰退的可能
性。但"硬着陆"和"软着陆"的争论一时半会儿还不会结束，我们认为这两种结果都有可能发生。

n 美联储和其他央行已经结束加息的前景提升了投资者对降息可能比预期更早提上日程的希望。这
推动股市反弹，在这波反弹行情结束前，一些大盘股指数可能会创新高。

机会之所在

如今，政府债券和投资级企业债券的组合已实现 5% 的收益。我们认为，这将使债券再次成为均衡投
资组合中股票的重要补充，一如既往地提供降低波动性、增强回报的可预测性以及到期价值的舒适
感。

债券收益率上升到新高度的环境对股票意味着什么？

首先，它减少了购买股票获取收益的需求，以便长期财务规划发挥作用。

如果个人投资者和养老金基金发现自身能够实现长期目标回报，并且在这个过程中承受的风险更
低，很多人可能会选择这样做。将股票敞口降低几个百分点，并将资金重新部署到固定收益，这可
能是未来几个月和几个季度的一个特点。



其次，企业在这种高利率环境下需要为原有贷款进行再融资并申请新贷款，这意味着企业的利息成
本可能会上升，如果这些成本不能完全转嫁给客户，利润率就会受到挤压。

只有规模最大、经验最丰富的企业才能利用疫情期间的超低利率发行长期债券。还有很多其他企业
不得不接受更短的到期期限。约 20% 的高收益债券（即低质量发行人的债券）将在未来 18 至 36 
个月内到期，这些债券必须以更高的利率进行再融资，而这对某些企业来说可能很困难。甚至更多
企业已经受到浮动利率债务成本快速上升的挤压。后一类企业中包括很多小市值企业，我们认为，
这在一定程度上解释了它们过去一年的股市表现持续不佳的原因。

最后，借贷成本急剧攀升降低了个人和企业客户的可支配收入。消费者正面临抵押贷款、汽车贷款和
信用卡利率上升的问题。

争论仍在继续

同时，有关美国经济可能走向硬着陆还是软着陆的争论仍在继续。在美国国家经济研究局商业周期确
定委员会决定任何经济衰退的正式开始日期之前，这个问题不会有定论。这种消息通常是在经济衰退
开始一年后宣布的，这让声明本身对投资者并无多大帮助。

就我们而言，我们相信，就像过去一样，如今已然存在的高利率叠加严格的银行贷款标准就是经济衰
退的导火索。另一方面，从历史来看，软着陆的特点是利率不断攀升，但贷款标准没有明显收紧。

当然，我们对美国经济衰退的预期可能是错误的。疫情突然结束了美国历史上持续时间最长的经济扩
张。对公共卫生危机的政策反应同样迅速地启动了新的经济增长。过去几年财政和货币政策重大的决
定性转变对经济进程的影响仍挥之不去，这种影响可能会持续到 2024 年。上面提到的逆风可能只会
使 2024 年的经济保持缓慢增长，而不会导致 GDP 出现连续多个季度的直接下滑。

这可能足以使标普 500 指数的盈利继续增长，但涨幅可能没有目前对 2024 年的普遍预期（每股 245 
美元，较 2023 年 220 美元的预期增长 11.4%）那么大。我们认为，从现在到 2024 年底，任何盈利
增长都将为股价上涨留出空间，尽管实现这一目标的途径仍存在争议。

在通胀数据进一步改善，美联储暂停加息之后，近期股市一直在反弹，这可能得益于第三季度 GDP 和
盈利增长的强劲程度超出了普遍预期。在我们看来，反弹之势可能会持续到新的一年。

目前，我们建议仍充分投资股票，从而利用以标普 500 指数为首的一些大盘股指数在未来几个月创下
历史新高的明显可能性。然而，我们认为，投资者应考虑将个股选择限制在他们愿意在经济衰退期间
持有的公司，我们认为，经济衰退是未来几个季度最有可能出现的经济结果。对我们来说，这意味着
优质企业拥有具韧性的资产负债表、可持续的股息以及对经济周期不太敏感的商业模式。

我们认为，关注具有韧性的优质企业最令人信服的理由或许是，一直在积聚的经济逆风将会走到尽
头，并可能在 2024 年晚些时候完全消散。股市通常会在新一轮经济扩张开始前几个月就预料到它的
开始。我们认为，那些持有价值高于平均水平的投资组合，在经济增长速度再次加快时，将最有能力
利用必然出现的机会。

在某种程度上，如果需要为均衡投资组合提供更具防御性的结构调整，那么对于希望承担较低风险的
投资者来说，增持债券不失为一种合理的选择。




