
萬方家辦投資總結
2025年9月2日

本評論提供近期經濟與市場情勢演變的高層次概述，僅供參考之用。此為市場推廣支援內容，並不構成對任何閱讀本評論者的投資建議，亦非推薦購買或出售任何投資產品。本評論並非投資研究成果，亦不應被視為投資研究。其編製未遵循旨在

促進投資研究獨立性的法律規定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有說明，本文評論所載資訊均來自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office Pte Ltd.。本文所表達之觀點為作者於撰寫時的意見，可能隨時變更，
恕不另行通知。文中所提及之任何預測、估算或目標僅供參考，並不保證一定會實現。Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family Office Pte Ltd. 以及報告中署名之實體與作者，對未能達成此類預測、估算或目標不負任何責任。如中文與
英文版本有任何歧異，概以英文版本為準。



我們繼續偏好凸性策略（如杠鈴式策略）：一方面持有優質

超大盤股及投資級公司債等防禦性資產，另一方面通過價

外看漲期權及私募股權投資獲得部分上行機會。黃金與宏

觀對沖基金仍是有效的尾部風險對沖工具。
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自2022年貨幣緊縮週期開啟以來，聯準會面臨的核心挑戰
一直在於如何在控制通脹與實現「軟著陸」之間取得平

衡。在兩周前的傑克遜霍爾會議上，聯準會主席傑羅姆·鮑
爾（Jerome Powell）強調，聯邦基金利率的走勢將取決兩
大關鍵因素：通脹及經濟增長。越來越多的證據表明，9月
降息的概率正在不斷上升。
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今年以來，就業增長明顯放緩，平均僅為去年增幅的五分

之一。同時，創造就業崗位的廣度亦在收窄，大部分新增

崗位集中在醫療保健、社會援助等防禦性行業，幾乎無法

反映出週期性經濟的強勁程度。相較而言，製造業等順週

期行業明顯正在失去動能。最高法院對前總統特朗普削減

聯邦雇員計劃的支持，或將進一步降低勞動參與率。

萬方家辦投資總結 | 2025年9月2日
本評論提供近期經濟與市場情勢演變的高層次概述，僅供參考之用。此為市場推廣支援內容，並不構成對任何閱讀本評論者的投資建議，亦非推薦購買或出售任何投資產品。本評論並非投資研究成果，亦不應被視為投資研究。

其編製未遵循旨在促進投資研究獨立性的法律規定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有說明，本文評論所載資訊均來自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office Pte Ltd.。本文所表達之觀點為作
者於撰寫時的意見，可能隨時變更，恕不另行通知。文中所提及之任何預測、估算或目標僅供參考，並不保證一定會實現。Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family Office Pte Ltd. 以及報告中署名之實體與作者，對未
能達成此類預測、估算或目標不負任何責任。如中文與英文版本有任何歧異，概以英文版本為準。

勞動力市場放緩
美國就業增長放緩

資料來源：彭博有限合伙企业，截至2025年8月26日
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在企業層面，新訂單與存貨之間的差值正在縮小。製造商

面臨需求疲軟及存貨過剩的局面，這在歷史上往往預示著

經濟活動疲軟。即使面臨通脹上升的風險，聯準會似乎亦

願意以新訂單減少為代價換取經濟增長。
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新訂單減少、存貨積壓
新訂單—企業存貨

資料來源：彭博有限合伙企业，截至2025年8月26日
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市場迅速消化了鮑爾在傑克遜霍爾會議上透露的信息。9月
份降息的概率已飆升至接近90%。隨著政策利率大概率已
觸頂或接近頂點，寬鬆政策似乎迫在眉睫。但依然存在諸

多風險，尤其是隨著貿易、批發及食品等行業的生產者價

格上漲，通脹上漲或會超出預期。經濟學家警告，企業可

能才剛開始將關稅相關成本轉嫁給消費者。
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資料來源：FedWatch，
截至2025年8月22日

降息預期上升
傑克遜霍爾會議後，

聯準會9月降息的概
率上升



歷史表明，期限敏感性資產的表現因環境而異。有些週期

（如全球金融危機及疫情期間）是對衝擊的被動反應，而

另一些週期則屬前瞻性措施，類似於當前利率經在平衡後

實現正常化。
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