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����年下半年，各界目光再次聚焦美联储。本月下旬，
凯文·沃什（Kevin Warsh）将主持上任以来的首次货币
政策会议。市场正密切关注彼将如何维持美联储独立性、
对抗通胀，同时应对来自政府的降息压力。
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受顽固通胀影响，美联储现已陷入僵局，将利率维持在
�.��%，而全球其他地区则在继续推进政策调整。欧元
区、日本及印度的央行正积极准备加息，澳洲则已率先
采取行动。随着美国与其他国家之间的利差逐渐收窄，
全 球 资 金 很 可 能 回 流 至 欧 洲 和 亚 洲 市 场 。这 对 美 元 构
成了不利压力。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至�月�日
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今 年 年 初 ，美 联 储 预 测 利 率 将 于 � � � � 年 前 降 至 约
�.��%。然而，市场完全不认同这种说法，反而正积极将
加 息 预 期 反 映 在 定 价 中（ 预 示 � � � � 年 初 利 率 将 逼 近
�.��%）。美联储目前仍面临困境：一方面，美国劳动市
场异常火热，�月新增就业人数达��.�万人，远超预期的
�.�万人；另一方面，油价持续维持在高水平。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至�月�日
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从历史经验来看，当美国��年期国债收益率上升时，美
元通常也会同步走强。自去年以来，这种关联性已不复存
在。目前，美国��年期国债收益率正逼近�.��%，但美元
仍维持区间震荡。这表明债券市场要求更高的债收益是
为了应对通胀风险，而非反映经济成长。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至�月�日

收益率上升，美元维持区间震荡
��年期美国国债收益率与美元指数
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因此，当前环境下可关注在优质风险资产、收益型策略及
实体资产之间进行均衡配置。我们认为，投资者应减少对
美联储下一步行动的预测，而应更着重于建立能够因应
不同经济情境并产生收益的稳健型投资组合。
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