
新的現實環境

在經濟可能衰退的背景下，債券在均衡投資組合中再次成為股票的重要搭配工具。雖然當前的金融狀
況似乎會引發衰退，但我們仍然充分投資於股票，以受惠於大型股指數在未來幾個月可能開創新高。

要點

n 在各央行結束債券購買計劃 (量化寬鬆) 之後，債券孳息率十多年來首次回升到一個水平，使固
定收益在均衡投資組合中成為股票完全可用的理想輔助工具。

n 但是，債券孳息率大幅上升也增加了企業的成本、對利潤率造成壓力，同時減少消費者可花費的
收入。我們認為，這些因素再加上信貸條件的限制性已高，增加了2024年經濟衰退的可能性。人
們對「硬著陸」和「軟著陸」仍然爭論不休—我們認為這兩種結果都有可能。

n 美聯儲和其他央行已經結束加息，投資者因而憧憬會快過預期減息。這帶動了股市反彈，部分大
型股指數可能在反彈結束前創下新高。

機會之所在

現時，投資於政府債券和投資級別公司債券的回報可高過 5%。我們相信這會使債券再次成為均衡投資
組合中股票的重要輔助工具，一如既往可減低波動性、帶來可預測的回報以及不用擔心到期時的價
值。

債券孳息率上升的新環境對股票意味著什麼？

首先，這減少了為實現長遠財務計劃而購買股票獲取收入的需要。

如果散戶投資者和大型退休基金發現能夠實現一己的長遠目標收益並在過程中承擔更少風險，許多人
可能會選擇這樣做。未來數月和數季的一個特點，可能是將股票投資降低幾個百分點並將資金重新部
署到債券上。



其次是在利率上升下，企業再融資舊貸款和尋求新貸款意味著利息成本可能會上升，如果這些成本
不能完全轉嫁給客戶，利潤率就會受到擠壓。

只有規模最大、最穩健的企業才能利用疫情期間的超低利率發行長期債券。其他較小的企業都要接受
更短的期限。約 20% 的高孳息債券（即較低質發行商的債券）將在未來 18 至 36 個月內到期，屆
時必須以更高的息率再融資，這對某些企業來說可能並不容易。更多公司正受到浮息債券成本快速上
升擠壓。後一類公司包括許多小型公司，我們認為這在一定程度上解釋了為何小型公司的股票在過去
一年表現持續不佳。

最後，借貸成本急劇上升降低了個人和企業的可花費收入。消費者正面對按揭貸款、汽車貸款和信
用卡利率上升的問題。

爭論仍然未止

與此同時，關於美國經濟會硬著陸還是軟著陸的爭論仍然繼續。在美國全國經濟研究所的商業週期
日期認定委員會確定任何經濟衰退的正式開始日期之前，這個問題不會有定論。日期通常是在經濟
衰退開始一年之後被確認並宣佈，因此宣佈本身對投資者並無多大幫助。

我們認為跟過去一樣，現時利率高企和銀行貸款標準具限制性會引發經濟衰退。另一方面，軟著陸
的特點向來是利率上升但貸款標準沒有明顯收緊。

當然，我們對美國經濟衰退的預期也有可能是誤判。疫情突然結束了美國歷史上持續最長的經濟擴
張。應對公共衛生危機的政策同樣迅速地啟動了新的經濟增長。過去幾年的財政和貨幣政策重大決定
的轉變繼續對經濟走勢產生影響，並可能會持續到 2024年。在 2024 年，上述不利因素可能只會使
經濟增長放緩，但也許並不會使國內生產總值多季全面下滑。

這可能足以使標準普爾 500 指數的盈利繼續增長，儘管增幅可能不及目前的 2024 年市場預期 (每
股245 美元，比 2023 年預期的 220 美元高 11.4%)。我們認為從現在到2024 年底，任何盈利增長
都使股價有可能上升，儘管上升的路線走勢仍存在爭議。

最近由於通脹數據進一步改善和美聯儲暫停加息，股市一直反彈，這可能是由於第三季國內生產總
值和盈利增長超乎市場預期。我們認為升勢可能會持續到新的一年。

目前，我們建議仍充分投資股票，從而利用以標普 500 指數為首的一些大盤股指數在未來幾個月創
下歷史新高的明顯可能性。然而，我們認為，投資者應考慮將個股選擇限制在他們願意在經濟衰退期
間持有的公司，我們認為，經濟衰退是未來幾季最有可能出現的經濟結果。對我們來說，這意味著優
質企業擁有具韌性的資產負債表、可持續的股息以及對經濟週期不太敏感的商業模式。



我們認為，關注具有韌性的優質企業最令人信服的理由或許是，一直在積聚的經濟逆風將會走到盡
頭，並可能在 2024 年晚些時候完全消散。股市通常會在新一輪經濟擴張開始前幾個月就預料到它
的開始。我們認為，那些持有價值高於平均水平的投資組合，在經濟成長速度再次加快時，將最有
能力利用必然出現的機會。

在某種程度上，如果需要為均衡投資組合提供更具防禦性的結構調整，那麼對於希望承擔較低風險
的投資人來說，增持債券不失為合理的選擇。




