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我們對信用資產亦保持擇機看多，偏好高品質發行體及
中短期債券，此類標的既能獲取具吸引力的利差，又可
限制波動風險。鑒於美元走勢不確定，我們認為外匯配
置多元化具有空間，並可關注非美元資產的投資機會。
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兩週前，標準普爾500指數回調近5%，一度跌破100日
移動平均線，因市場對12月降息的預期從90%下修至約
50%。最新聯邦公開市場委員會（FOMC）會議紀要（受
美國聯邦政府停擺影響，經濟數據有限）幫助解釋了市
場最初的避險走勢。

此後，隨著市場重新定價12月降息25個基點的可能性，
指數已反彈約4%。一系列疲軟的美國數據——包括不及
預期的9月零售銷售額、11月消費者信心下滑——表明消
費者支出在數月韌性後開始降溫。

聯邦基金期貨波動性

來源：FedWatch，截至����年��月��日
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展望未來，需關注的關鍵經濟數據包括生產者物價指數
（PPI）、供應管理協會（ISM）製造業與服務業指數、密西

根大學消費者信心指數，以及職位空缺與勞動力流動調
查（JOLTs）報告。這些指標將有助於形塑市場對12月會
議的預期，特別是在需求強度、勞動市場緊繃程度及整
體通膨壓力方面。

自聯準會去年啟動降息週期以來，聯邦基金利率期貨的
波動顯著加劇。即便如此，其仍是可靠的降息預測指標，
過去15次FOMC會議的利率決策均被準確預示。隨著12
月10日會議臨近，我們預期市場對降息的共識將逐步增
強，這應對風險性資產形成支撐。
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與此同時，Kevin Hassett已成為川普政府下聯準會主席
的主要候選人，川普總統極有可能在聖誕節前宣布提名。
Hassett普遍被視為認同川普對低利率的偏好。若其提名
獲確認，市場可能開始預期明年更大幅度的寬鬆週期，甚
至可能超越當前預期的75個基點。

這為美元走勢增添了一層不確定性。儘管美元在第四季
保持堅挺，但多次未能突破100阻力位。缺乏新催化劑的
情況下，美元展望至2026年第一季仍不明朗。

支撐全球風險情緒的關鍵驅動因素
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(Polymarket)

來源：彭博有限合夥企業、Polymarket，截至����年��月��日
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在市場對12月降息共識增強、明年可能進一步寬鬆的背
景下，我們維持對風險性資產的建設性看法，尤其是具
獲利韌性與優質成長特性的股票。

來源：彭博有限合夥企業，截至����年��月��日
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