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我們一年前發表了「宏觀環境崩盤，但其他三大要素依然

堅挺 」一文，說明為什麼經濟前景不看好，我們卻並未採

取更爲爲保守的資產配置策略。後來，股市開始上漲，投資

流程的三大要素屹立不搖，至於宏觀環境...並未真正崩盤，

經濟似乎已經安然度過聯準會歷史性的嚴厲緊縮政策。 

標普500從2022年10月低點上漲約20%，同時美國經濟僅擴

張2.5%，與市場共識相左。這些變動是否會持續（無論是

真的不再衰退還是只是延後衰退），是投資人要面對的關

鍵問題。

美國經濟在經歷了利率調升525個基點後仍維持抗跌韌性，

我們與其他許多人一樣，為此感到驚訝。雖然此週期（如

同所有週期）到了某個時點終將以衰退作結，但我們的主

動配置也已逐步確認了美國經濟軟著陸的可能性。相形之

下，我們對加拿大經濟較沒信心，不認為其能達到相同結

果。因此，雖然我們目前股票採取中性配置，偏好精選產

業的信用債，而非政府公債，但已進一步减减少了加幣對美

元曝險的持有部位。

美國經濟之所以尚未進入衰退，且軟著陸可能性增加，關

鍵原因在於其經濟與宏觀經濟模型預測相比，似乎對利率

極不敏感。模型有何缺失？有可能是短期利率調高對經濟

活動的緩和效果比預期更加滯後。出現這種情況有兩個可

能的原因。首先，美國消費者在疫情期間累積的超額儲蓄

十分可觀，反映出政府提供的救助金與支出遞延；這些

存款可用來抵銷較高的利率（與較高的通膨）對消費的影

響。其次，美國有許多公司債務在超低利率期間展期，藉

機借貸了長期貸款，消費者則將房貸轉貸，以恢復標準的 

30年固定貸款期限（見附表1）。綜觀這些資訊，美國經濟

還有很大一部分消費與投資，尚未受到借貸成本變高的影

響。 

附表1：貸款已展期
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資料來源：ICE Data Services，高收益債到期牆，截至2023年8月31日，圖
表顯示美國高收益債逐年的到期量。 

https://www.fidelity.ca/content/dam/fidelity/en/documents/thought-leadership/tl-gaa-2022q4.pdf
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如果只是單純間隔時間較長的話，市場仍面對巨大的宏觀

經濟挑戰：如果需要花費更長時間以較高利率緩和經濟，

同時聯準會需要經濟放緩以壓低通膨，那麼聯準會只能加

大升息。那麽最終的結局是一樣的——經濟衰退。問題只

在何時發生以及有多嚴重。

但也存在另一種更加樂觀的可能。若潛在GDP成長率（在

不引發通膨的情形下，經濟可能的成長速度上限）目前高

於模型所示，那麼就不一定會進入衰退；只要成長低於這

個較高的潛在成長，超額需求將會減少，通膨也會減緩，

聯準會不再緊張，並確認去年更積極的股市趨勢。 

這種情形之前發生過嗎？有的。1990年代中後期的核心情

形正是如此。聯準會在1994年強勢升息，導致進入週期晚

期的跡象出現，且預期1995–96年將出現衰退。但衰退並

未發生，經濟與股市雙雙起飛，多年維持在高點，主要正

是因為潛在GDP成長加速（見附表2）。 

附表2：生產力支撐了1990年代的軟著陸

美國潛在GDP成長率（%）
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資料來源：Haver Analytics 

經濟成長速度的上限為何提高？簡單回答就是：生產力。

多年前，一位著名的經濟學家曾打趣說：「電腦世代無所

不在，但偏偏不見於生產力的統計數據中」。後來，所謂

網路的出現，才讓我們終於在生產力數據上看到電腦世代

的影響。更高的生產力成長，代表經濟乃至於盈餘增長都

更加快速，還不會引發通膨與政策緊縮的反應。 

目前的週期中，是否也能加速生產率的成長呢？當然很有

可能。人工智能為改革業務流程帶來希望。轉型至清潔能

源正在促使投資行為作出調整，因應目前的氣候變遷風

險，並透過再生能源資源降低未來的碳排放量。隨著疫情

爆發，對許多上班族而言，古板的「朝九晚五辦公時間」

也不復存在，工作安排變得更有效率。這些趨勢全都與提

高經濟成長速度上限的方向一致。 

我們何時能知道潛在成長率已經上升，軟著陸無虞呢？有

鑑於數據的性質與模型處理這些數據的方法，很可能經過

多年仍無從得知。但是，未來幾個月我們將可獲得重大的

線索。若生產力確實加速，那麼即使經濟維持韌性，通膨

在秋季依然可能持續下降。股票市場則理所當然表現良

好。但若只是較高利率與較低成長率兩者的間隔時間較

長，而潛在成長率並無改善，則通膨很有可能再次上升，

由科技業領導的股票估值膨脹將顯得過度樂觀。因此， 

CPI數據將一如既往的至關重要。 

鑒於我們評估軟著陸的可能性提高，我們的多元資產基金

的主動資產配置做了哪些安排呢？

首先，股票配置已調升為中性設定。去年我們重視的四大

要素中有三大要素具備相對樂觀的前景，本次亦然，有鑑

於更強勁的潛在GDP成長率可能帶來軟著陸的風險，我們
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目前不希望過度防禦。我們也希望保留資本給各區域不同

作風的重要經理人，他們都經歷過各種不同的市場環境並

成功度過。

其次，我們持續避開政府公債。如同我們六個月前的報告

所討論，綜合考慮殖利率曲線的型態、攀升的通膨環境與

不確定的股債相關程度，我們不遵循常規資產配置「準

則」，在週期尾聲不買入債券。縱使殖利率現已進一步上

揚，也不為所動。我們認爲爲，以上討論的兩種情形無論出

現哪一種，固定收益投資存續期策略可能都仍無法正常發

揮作用。如果潛在經濟成長率確已有所回升，通膨就可緩

解，但這也表示中性利率（所謂的r-star）更高，致使目

前貨幣政策的立場算不上特別緊縮，聯準會也無從證實目

前已反應的降息。不過，若只是間隔時間的問題，衰退仍

將到來，那麼在頑固的通膨與聯準會進一步緊縮的反應之

下，即使貨幣政策方向最終需要反轉，目前美國4.5%的10

年期殖利率也沒有太大意義。 
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附表3：美元緩衝股市風險
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資料來源：標準普爾、聯邦準備理事會 

在多元資產基金的固定收益投資中，我們通常避開長期政

府債券和投資級公司債券，而選擇高殖利率的證券，包括

短期工具和高收益、浮動利率、可轉換債券、新興市場本

幣債券等信用產品。

最後，我們可以輕鬆維持固定收益存續期減碼操作的理由

之一是，我們認為以自家投資組合中的貨幣部位來降低風

險，是更可靠的作法。更確切的說，我們已經增加美元兌

加幣的部位，此為可靠的股票風險分散工具（見附表3）。 

此外，這個部位也與稍早討論過的，美國經濟潛在成長率

逐漸明顯的上升趨勢一致。至於加拿大的經濟成長速度上

限，則幾乎不可能經歷同樣由生產力推動的增長。加拿大

去年生產力指標落後美國的情形相當嚴重（其實過去50年

皆如此，見附表4）。在過去18個月中，加拿大的經濟抗

跌韌性看起來與暫時因素（正如我們三個月前的報告中所

述）及移民因素關聯更大。而移民促成的經濟增長對資產

附表4：加拿大的生產力已嚴重落後
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資料來源：美國勞工統計局、加拿大統計局 

https://www.fidelity.ca/content/dam/fidelity/en/documents/thought-leadership/tl-gaa-2023q2.pdf
https://www.fidelity.ca/content/dam/fidelity/en/documents/thought-leadership/tl-gaa-2023q3.pdf
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價格的支撐力道遠不如生產力改善的影響。這些支撐力道

似乎正在消退；根據最近的GDP數據，加拿大近期可能開

始進入衰退。因此，與加拿大相比，美國經濟成長與政策

利率從週期上與結構上皆上升的可能性越來越大。若真如

此，加幣可能還要繼續貶值。 

David Wolf、David Tulk和Ilan Kolet，2023年9月22日

在LinkedIn上關注富達加拿大 
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