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面對美國經濟潛在衰退風險 

 

10 年期美國國債孳息率於 2023 年 10 月下旬觸及 5 厘水平後快速而大幅地下降，美國股市在對利率敏感的股份帶動

下顯著反彈，加上隨後聯儲局 12 月議息會議上相當鴿派的論調，備受其看重的 PCE 通脹數據亦超預期回落，三大指數

在軟著陸和減息憧憬下反覆上揚並屢創年內新高。 

 

誠然，隨著消費者物價指數和個人消費支出等主要通脹指標繼續放緩，基金經理亦預期央行的緊縮週期已進入尾聲。不

過，更重要的是高企的利率將維持多久，而這將取決於先前政策緊縮「長而可變」的滯後性如何影響 2024 年的經濟。

談及對美國經濟的預測，市場人士普遍似乎頗為樂觀，個別分析師甚至描繪了「不著陸」的情境。然而，基金經理相信，

此刻便判斷美國已順利避開衰退仍屬言之過早，美國經濟衰退有機會只是尚未來臨。 

 

製造業及消費顯示美國衰退風險猶存 

 

11 月份美國供應管理協會（ISM）製造業採購經理指數進一步收縮至 46.7，遜於市場預期且自 2022 年 11 月以來一直

維持在 50 以下水平；其中，值得留意的是 10 月份時生產指數仍處於擴張區間，而 11 月份卻跌破 50（代表由擴張區間

跌至收縮區間），加上連續 15 個月低於 50 的新訂單指數，皆顯示當地製造業仍長期處於收縮狀態。另外，美國 2023 年

第 3 季國內生產總值終值按年率計算增長 4.9%，低於原先預估的 5.2%，當中舉足輕重的個人消費，其增長幅度更從

3.6%顯著地向下修訂至 3.1%，加上近月有所放緩的個人支出數據，均反映當地消費有降溫跡象，而消費一直是支撐美

國經濟的重要支柱。 

 

長短期利差的變化是預測經濟衰退的有效訊號 

 

與此同時，從歷史數據來看，往往在美國 10 年期與 2 年期國債孳息率之間的差異（下稱「長短期利差」）變為負數，幾

個季度後便有可能發生經濟衰退，故該利差被廣泛認為是經濟衰退的先兆。目前在孳息率曲線倒掛的情況下，仍未觀察

到美國經濟有明顯的衰退跡象，投資者開始對此衰退訊號產生疑問，市場上亦存在「這次不一樣」（This time is different）

的論述。不過，基金經理觀察到，在 2006 年 6 月長短期利差已達到負值，當時美國國內生產總值及標普 500 指數仍持

續表現理想，直到 2007 年底才突然發生環球金融海嘯，衝擊市場。 

 

有見及此，基金經理在對這個衰退訊號進行了較為深入的研究，並就長短期利差與經濟衰退的關係進行了重新審視後， 
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重要資訊 

投資涉及風險，並可受市場波動及一切固有風險所影響。對新興市場進行投資涉及特殊的風險和考慮。投資者作出 

的投資可能並無回報及/或蒙受重大的虧損。過去的表現並不代表未來的表現。 

本文件之資料是根據相信是可靠的來源而編制，但並未有獨立查證。中銀國際英國保誠資產管理有限公司並不就當 

中所載之任何資料、意見或推測，或任何此等意見或推測之基礎作出任何明示或默示的申述、保證或承諾。任何人 

士因信賴本文件而招致之損失，本公司概不負責。本文件所載之資料、意見及推測均反映刊發日的情況，並可能在 

沒有作出事前通知的情況下作出變更。 

本文件所載之資料、意見及推測只提供資料性用途。以上基金經理評論只反映基金經理於本文件刊發日期時之意

見、看法及詮釋。投資者不應僅依賴有關資料、意見及推測而作出投資決定。投資者作出任何投資決定前，應適當

地尋求獨立的財務及專業意見。不可翻印或傳送本文件(全份或部份)予第三者作任何用途。 

本文件並不構成任何分銷或任何買賣產品之建議、要約、邀請或游說。 

本文件由中銀國際英國保誠資產管理有限公司刊發，並未經證監會審核。 

 

 

 

 

認為長短期利差在倒掛後再急速反彈，能預示經濟衰退臨近，會是一個更準確的説法：當聯儲局認為經濟活動減弱時，

往往採取減息等逆週期的貨幣政策措施；異常激進的減息，拉低短債息的力度會大於長債息，負利差有望得到糾正，長

短期利差或會擺脫倒掛而重現陡峭。不過，一旦聯儲局採取這種手段，或許意味著其認為經濟很可能出現問題。聯儲局

在2023年12月的政策會議上之取態出乎意料地鴿派，並在公佈的點陣圖中透露了2024年或減息75點子的線索。一方面，

這促使市場下調了對終端利率的預期，並提前首次減息的日期；目前利率市場定價普遍已預期聯儲局將於2024年3月減

息，全年減息次數或達到6次。另一方面，潛在的減息背後所隱含著聯儲局對於當地經濟增長的判斷，也值得大家仔細思

考。 

 

事實上，長短期利差已保持在負值一段時間，從經濟學角度來看，這種情況無限期地持續並不可行：以銀行為首的金融

機構一般以短期利率吸納存款，並以長期利率借出貸款；在孳息率曲線倒掛的環境下，此商業模式運作將無利可圖，這

亦是引發2023年3月銀行業動盪的主因之一；倘利率錯配導致銀行業最終無法維持其自身的經營模式，有機會拖累整個

經濟。另外，孳息率曲線倒掛通常出現在商業週期的末段，因眾央行以加息手段應對通脹所致，但緊縮政策也難免會削

弱經濟增長。因此，在上述兩種情況下，美國經濟均有出現衰退的可能。 

 

分散地域投資 避免過度集中個別市場 

 

基於以上背景，加上通脹及宏觀經濟因素的拉鋸2024年仍將推動關於政策走向的持續辯論下，基金經理預計市場會持續

波動。美國股市的領先表現，使其與世界其他地區股票估值的差距進一步擴闊，美國股票目前所享有的溢價遠高於其長

期平均。在估值方面的相對吸引力的考慮下，支持我們偏好美國以外股票市場的看法。同時，基金經理亦認為，即使當

前緊縮週期已屆尾聲，減息週期未必會如市場預期般迅速展開。高利率的滯後負面影響將繼續滲透至更廣泛的經濟領域，

對美國企業盈利會構成下行壓力。 

 

美國股市在2023年表現良好後，2024年的估值和企業盈利都面臨向下調整風險。潛在的經濟增長停滯甚至衰退，以及

大選年相關的政治角力或加劇等風險因素，同樣不容忽視。基金經理將對高頻數據，特別是通脹及就業市場數據，所出

現的任何變化保持關注。儘管經濟衰退的確實機率無法確定，但我們會密切監察包括長短期利差等各種可靠衰退指標。

投資者在進行資產配置時，也應緊記地域分散的重要性，爭取把握不同市場的投資機遇，避免過度集中個別市場。 


