
美國聯儲局放寬政策會為風險資產
帶來支持嗎？

2019年7月 
 

2019年下半年似乎可能出現保險寬鬆週期，過往這意味著股市上升，但我們仍然傾

向在風險資產市場中維持防守性的部署。

要點

– 美國聯儲局可能會在2019年下半年開

始寬鬆週期，聯邦公開市場委員會表示

其下一步行動將是減息

– 美國經濟增長正在放緩，但我們認為未

來六個月不會出現經濟衰退，因此聯儲

局放寬政策是一個「保險」週期

– 過往股票和定息收益在保險週期中表

現理想

– 雖然保險寬鬆週期在過往錄得正回報，

但我們仍然傾向於在風險資產市場中

採取防守性部署

美國聯儲局下一步將放寬政策

在聯邦公開市場委員會6月份的會議上，聯儲局主

席鮑威爾及其團隊發表了超乎市場預期的鴿派言

論，暗示聯儲局已作好準備並願意「合適地」放寬

政策。論調轉變、經濟預測及新聞發佈會均顯示

美國聯儲局下一步的行動將是減息。

具體而言：

– 聯邦公開市場委員會的聲明摒棄了之前的         

「耐心」字眼，經濟活動再次被形容為「溫和」，

環球經濟前景的不確定性「上升」。

– 聯邦公開市場委員會更新的中位數「點陣圖」

顯示2020年將有一次減息，而非上次會議顯

示的加息（圖1）。值得注意的是，17名委員會

成員中有7名預期今年將減息50點子。

– 鮑威爾在新聞發佈會上明確指出，就聯儲局

的利率路徑而言，他「將採取適當的行動」，

並表示「很多參與者認為現時應採取較為寬

鬆的政策」。
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我們現時的基本預測是9月份及12月份將減息25點子，我們

認為美國聯儲局的寬鬆週期很可能會在2019年下半年開始。

若聯儲局希望下調利率作為保險措施，特別是在環球負收益

率債務水平上升及美國收益率曲線1 持續倒置的情況下，減

息最早可能於7月出現（雖然月內就業數據穩健）。

此外，雖然我們認為美國聯儲局最有可能維持每次減息幅

度25點子，但在本週期內下調50點子並非不可能，這取決於

數據是否急速惡化。

並非所有寬鬆週期都是一樣的：「保險」與「經濟衰退前」的

寬鬆政策

尚儲局的寬鬆週期普遍對風險資產有甚麼影響？我們分析了

過去八次聯儲局減息週期的數據 ─ 從1981年至2007年 ─ 

並得出數個關鍵要點。

兩種類型的聯儲局寬鬆週期

我們將聯儲局的寬鬆週期分為兩大類：保險週期或經濟衰退

前的週期。保險週期是聯儲局放寬政策但經濟並非處於衰退

（惟經濟逆風逼近）的時期，經濟衰退前的週期則是經濟即

將或已陷入衰退，聯儲局因而放鬆政策的時期。自1981年以

來的八個寬鬆週期中，保險和經濟衰退前週期的數目均等，

各曾出現四次（圖2）。

圖 1：聯儲局點陣圖及市場預期

資料來源：彭博，2019年7月

圖 2: 聯儲局自1981年以來的保險及經濟衰退前寬鬆週期

資料來源：安聯投資環球經濟及策略，2019年6月

聯邦基金目標利率%

開始 結束 日數 開始 結束 變動 週期類型

6/1/1981 12/15/1982 562 20.00 8.50 -11.50 經濟衰退前

10/2/1984 8/19/1986 686 11.75 5.88 -5.88 保險

10/19/1987 2/10/1988 114 7.25 6.50 -0.75 保險

6/5/1989 9/4/1992 1187 9.75 3.00 -6.75 經濟衰退前

7/6/1995 1/31/1996 209 6.00 5.25 -0.75 保險

9/29/1998 11/17/1998 49 5.50 4.75 -0.75 保險

1/3/2001 6/25/2003 903 6.50 1.00 -5.50 經濟衰退前

9/18/2007 12/16/2008 455 5.25 0.25 -5.00 經濟衰退前

平均 521 -4.61

保險及經濟衰退前週期的風險回報

過往，保險及經濟衰退前週期的市場表現差異很大。踏入寬

鬆週期後一年，標普500指數在保險週期內平均錄得20.4％

的回報率，而在經濟衰退前週期的平均回報率為-10.2％（圖

3）。這種差異意味著風險資產在下一輪聯儲局放寬政策期

間的表現將取決於我們處於美國經濟週期的哪個階段。
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圖 3：標普500指數在首次減息前後一年的表現

資料來源：Factset，2019年6月。過往表現並不保證未來表現。指數不
能直接投資。
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出現這種差異的原因主要在於股票：美國、環球及新興市場股票在保險週期中的表現明顯優於經濟衰退前週期（圖4）。部分

資產類別則在不同週期均有類似表現：定息收益資產在保險及經濟衰退前週期均表現理想，黃金及商品等實物資產在兩種

週期均傾向表現落後。 

行業方面，我們發現週期性行業 ─ 如科技、工業及非必需

消費品 ─ 在保險週期傾向表現理想，而健康護理及基本消

費等較具防守性的領域則表現落後。經濟衰退前寬鬆週期

的情況正好相反：週期性行業往往表現落後，雖然我們同時

亦看到防守型行業如公用事業顯著落後（圖5）。

部風險仍然存在，但預期聯儲局即將開始寬鬆週期，我們不

認為未來六個月將出現衰退風險。

預期美國的實質增長預測將會放緩，從2018年的3％下跌至

今年稍高於2％，至2020年跌至2％以下。製造業採購經理指

數及經合組織領先指標等亦正在減弱，標普500指數的盈利

增長或會由去年的20％放緩至今年的低單位數增長。

然而，我們仍然看到經濟中一個主要領域整體仍然強勁 ─ 

美國消費者，這十分重要，因為國內消費佔美國國內生產總

值近70％。

儘管最近市場波動，但失業率仍接近歷史低位3.7％，消費者

信心仍接近多年高位。我們亦留意到近期消費開支的上升趨

勢，特別是在非必需消費品類別。利率下調亦可能為房屋及

汽車銷售等主要領域帶來支持。特朗普總統與中國國家主席

習近平最近在日本舉行的20國集團會議上有關關稅的消息

正面，特別是對美國消費者而言，雙方同意「在平等和相互

尊重的基礎上」重啟貿易談判。

重要的是，美國亦決定無限期推遲對最終3,000億美元的中

國進口貨品徵收關稅，這些進口貨品主要針對紡織品、服裝

及鞋類等消費品。雖然環球貿易緊張局勢仍然存在，但目前

另一輪針對消費者的關稅的即時威脅已然消除。

保險週期 經濟衰退前
週期

差距

科技 39.90% -21.80% 61.70%

健康護理 14.70% -10.40% 25.20%

能源 16.50% -11.40% 27.90%

金融 18.30% -30.10% 48.40%

非必需消費品 20.30% -13.40% 33.60%

物料 6.00% -3.60% 9.60%

工業 23.70% -14.80% 38.50%

基本消費 11.00% -0.90% 11.90%

傳訊 25.30% -25.20% 50.50%

公用事業 0.60% -21.20% 21.80%

圖 4：聯儲局減息週期期間的超額回報及現金

資料來源：安聯投資環球經濟及策略、彭博、Datastream，2019年6月
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圖 5：標普500指數GICS行業在首次減息後一年的表現

資料來源：Factset，2019年6月。過往表現並不保證未來表現。指數不
能直接投資。

這次可能出現「保險」寬鬆週期

美國及環球經濟明顯正在減速，但預期不會轉為負增長。雖

然我們認為經濟趨向脆弱，以及貿易及地緣政治等方面的尾
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今天的情況與1990年代相似

美國聯儲局可能在今年較後時間開始減息，我們看到現時的

經濟狀況與1990年代兩次保險寬鬆週期相似。

1995年，當通脹壓力緩解時，聯儲局下調利率作為保險措施，

通脹率（核心消費物價指數）從前一年的5％下降至2％-3％

的範圍，失業率從5.6％下降至4.0％。今天，美國經濟的通脹

和失業率在相近的水平，核心消費物價指數維持在2％的範

圍內，失業率下降至數十年的低位。

1998年，聯儲局再次對經濟採取保險下調利率措施，先降低

利率以緩和外部衝擊的影響 ─ 即亞洲金融風暴，這場風暴

很可能會窒礙美國經濟增長。今天，有關美中貿易關係惡化

及關稅升級的憂慮或可能視為類似的外部威脅，有機會導

致經濟放緩，聯儲局或會透過保險減息來應對這些潛在的

衝擊。

投資組合部署：維持防守性，提升投資質素

雖然聯儲局可能正著手開始保險寬鬆週期，這在過往對風

險資產有利，但值得注意的是，市場在今年上半年的回報已

非常強勁，標普500指數上升近18％。

過往保險寬鬆週期帶來正回報，我們認為主動管理仍然是

必需的，並集中於風險市場中的防守型及優質資產。

– 我們繼續偏向在美國及環球股市採取槓鈴方式。在美國，

我們看好部分過往在保險寬鬆週期中表現理想的週期

性行業，包括具有長期增長主題的科技領域，如移動支

付、雲端科技及網絡安全。在槓鈴的另一邊，我們傾向

於較具防守性的領域，如航空航天/國防、REITs2及基本

消費，這些領域在今年落後於科技行業，但在增長放緩

的環境下往往表現理想。環球方面，已發展市場中我們

繼續看好美國股票，亦看好部分亞洲及新興市場股市。

– 定息收益方面，我們繼續偏向提升美國投資級別及高

收益債券投資的質素。在現時的低利率環境中，投資者   

「尋找收益」的行動持續，我們亦看到部分歐洲和亞洲高

收益債券存在投資機會，特別是對以美元計價的投資者

而言。此外，我們繼續看好可換股債券，其可受惠於股

票的上行潛力。

– 我們增持流動性及非流動性另類投資，這些投資與股

票和定息收益的相關性往往較小，是吸引的多元化來源。

我們認為現週期階段利好絕對回報及長/短倉策略、私

人信貸或基建債務和股票等領域。


