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我们对信用资产亦保持择机看多，偏好高品质发行体及
中短期债券，此类标的既能获取具吸引力的利差，又可
限制波动风险。鉴于美元走势不确定，我们认为外汇配
置多元化具有空间，并可关注非美元资产的投资机会。
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两周前，标准普尔500指数回调近5%，一度跌破100日
移动平均线，因市场对12月降息的预期从90%下修至约
50%。最新联邦公开市场委员会（FOMC）会议纪要（受
美国联邦政府停摆影响，经济数据有限）帮助解释了市
场最初的避险走势。

此后，随着市场重新定价12月降息25个基点的可能性，
指数已反弹约4%。一系列疲软的美国数据——包括不及
预期的9月零售销售额、11月消费者信心下滑——表明消
费者支出在数月韧性后开始降温。

来源：FedWatch，截至����年��月��日
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展望未来，需关注的关键经济数据包括生产者物价指数
（PPI）、供应管理协会（ISM）制造业与服务业指数、密西

根大学消费者信心指数，以及职位空缺与劳动力流动调
查（JOLTs）报告。这些指标将有助于市场对12月会议的
预期，特别是在需求强度、劳动市场紧绷程度及整体通
膨压力方面。

自美联储去年启动降息周期以来，联邦基金利率期货的
波动显著加剧。即便如此，其仍是可靠的降息预测指标，
过去15次FOMC会议的利率决策均被准确预示。随着12
月10日会议临近，我们预期市场对降息的共识将逐步增
强，这应对风险性资产形成支撑。
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与此同时，Kevin Hassett已成为川普政府下美联储主席
的主要候选人，川普总统极有可能在圣诞节前宣布提名。
Hassett普遍被视为认同川普对低利率的偏好。若其提名
获确认，市场可能开始预期明年更大幅度的宽松周期，甚
至可能超越当前预期的75个基点。

这为美元走势增添了一层不确定性。尽管美元在第四季
保持坚挺，但多次未能突破100阻力位。缺乏新催化剂的
情况下，美元展望至2026年第一季仍不明朗。
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来源：彭博有限合伙企业、Polymarket，截至����年��月��日
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在市场对12月降息共识增强、明年可能进一步宽松的背
景下，我们维持对风险性资产的建设性看法，尤其是具
获利韧性与优质成长特性的股票。

来源：彭博有限合伙企业，截至����年��月��日
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