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市场观点
展望未来的一年 
2024 年第一季度 

道明财富资产配置委员会  (TD Wealth Asset Allocation Committee) 概观

•	 我们认为股市回报前景是均衡的。盈利同比 
增长一直为负值，但我们相信这现正开始稳定 /  
显现积极势头的迹象。尽管近期股市回升，但
从估值角度来看，市场的一些周期性较强的 
领域仍然具有吸引力。

•	 随着经济增长减弱，通胀正常化似乎正在放缓， 
加拿大央行继续讨论是否需要维持紧缩货币 
政策，并加强实行在更长时间内维持较高政策 
利率的路向。另一方面，这也可能意味着固定 
收益将在更长时间内带来较高收入回报。我们 
仍然认为该资产类别将于未来 12 个月跑赢股票，
而债券仍可带来分散投资的好处、降低整体 
投资组合的波动性。并提供资本保值。

•	 我们认为投资在另类资产，可以使多元化的 
投资组合受益，长期执行将更见实效。另类 
资产可提供通胀保护和吸引的绝对回报，同时
凭着其分散投资的好处，以及相关性较低的 
不同收入流，可作为投资组合的长期稳定剂。

•	 近几个月来，随着加拿大央行进一步加息，现金
和等价资产的收益率有所上升。关键经济数据
继续趋向正常，货币政策进一步收紧的风险 
现已更加平衡。我们相信其他资产类别可能会
提供更好的长期回报机会。
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年度回顾
2023 年是充满挑战的一年，市场情绪也如过山车
般起伏不定。经济指标和预测往往好坏参半，市场
大幅波动，而这一年的开始和结束都被经济可能
放缓的阴影笼罩。话虽如此，许多大盘指数都出现
正回报，我们仍然看到前面有大量的积极投资管理
机会。

股票和固定收益资产都于 2023 年初带来可观回报，
但受美国银行业的麻烦冲击。市场担心危机蔓延，
尽管当时存在着焦虑，但蔓延趋势并没有长期地
真正实现。股市方面，特别是在美国，这一年的
回报有一大部分可归因于所谓 〝七大科技巨头〞， 
即受人工智能热潮推动而上涨的一批大型科技股。
我们认为这一年也在美国市场内估值合理的较小
市场部分看到一些机会。

固定收益的收益率于这一年达到几十年来的高位。
尽管近期有更多波动，特别是在存续期较长的 
领域，但我们全年对该资产类别维持高配仓位。

加拿大央行和美联储等一众央行全年都坚持奉行
强硬政策，以抑制黏性通胀。通胀在年底开始放缓， 
但仍然高于加拿大央行和美联储的目标水平。我们 
也于这一年的后期看到加息暂停，这表明一众央行 
开始看到它们所等待的通胀和劳动力市场 (于这 
一年明显地坚挺) 出现软化。市场对央行的这些
暂停加息举措，反应良好，美联储在 12 月最近 
一次暂停加息的消息，以及于新一年降息的可能性，
均推动了市场上涨。

地缘政治斗争主导了新闻周期，并可能在 2024 年 
持续下去。全球经济增长在第四季度开始放缓，
我们预期此情况将持续至 2024 年上半年。当我们 
进入这种环境，将仍然有必要密切监察经济指标， 
而我们预期沿途会有一些起伏，但是与年初甚至
2023 年中期的预测相比，加拿大和美国在进入
2024 年后看来更有可能实现软着陆 (尽管是颠簸
着陆)。

表  1：全球股票指数回报

名称 1 个月 3 个月 12 个月 3 年 5 年 10 年

标普  500 指数 (大盘) 1.81% 9.25% 23.31% 11.40% 14.97% 14.50%

标普／多伦多综合指数 3.91% 8.10% 11.75% 9.59% 11.30% 7.62%

MSCI 明晟欧澳远东指数   
(欧洲、澳大拉西亚、远东) 2.57% 8.06% 16.05% 5.87% 8.02% 7.09%

MSCI 明晟新兴市场指数   
(新兴市场) 1.22% 5.58% 7.67% -3.49% 3.43% 5.32%

资料来源：道明资产管理有限公司  (TD Asset Management Inc.)，截至 2023 年 12 月 31 日。
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展望  2024 年
整体经济展望

股票和固定收益市场都于 2023 年年底反弹，一个
看涨的理由是央行在 2024 年有可能降息而非加息。 
我们同样认为，美联储在 12 月决定维持利率稳定， 
这加上美联储有更乐观的预测，可能显示我们将于 
2024 年下半年看到一众央行转向降息。我们认为 
美联储可能首先降息，最早可能在 5 月或 6 月。
我们相信加拿大央行可能在接近夏季时开始降息。
今年何时结束降息，将难以估计，但我们认为各
央行必须谨慎地降息，注意可能在房地产市场 
激起资产价格再通胀的可能性，同时还要平衡 
整体经济。无论是加拿大央行还是美联储，都没
多少迅速行动的意欲，因为收回这些降息措施将
带来信誉风险，而且经济硬着陆的可能性仍然 
存在。虽然通胀大体上呈下降趋势，但仍具有 
黏性，并将仍然是央行未来决策的一个主要数据点。

美国经济预期将在 2024 年继续跑赢全球其他 
经济体，尽管程度或许比 2023 年下半年时逊色。
美国经济增长在 2023 年第四季度已开始放缓，
而高利率预期将继续影响消费。我们预料美国和
全球的经济增长将继续放缓，于 2024 年上半年
触底，下半年可能会有所改善。此外，美国今年 

 
年底将举行总统大选，这可能会对税率和关税，
以及未来几年联储局主席和副主席的任命产生 
影响。

在加拿大，我们认为消费增长将于 2024 年面临 
挑战，消费增长整体上是良好的，但这是由人口
增长推动，按人均计算则较为消极。加拿大的 
房地产市场今年也可能面临挑战，特别是在安省
和卑诗省。话虽如此，如果加拿大央行开始转向，
而收益率从其高位下跌，这将对按揭贷款利率 
产生正面影响。除了人口增加之外，这也应该 
有助于为房价设定下限，特别是在独立屋市场。

在北美以外，我们继续看到欧洲市场疲软。另一
边厢，全球都在观望中国的房地产市场会有什么
进展，以及政府是否会采取强而有力的应对措施。

前景展望
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股票前景中性

子类资产 配置

加国股票 中性持平

美国股票 适度增持

国际股票 适度减持

中国股票 中性持平

新兴市场 (中国除外) 中性持平

我们认为股市回报前景均衡，并安于维持我们 
的中性仓位。在过去几年间已适应了经济环境的 
公司可能会在 2024 年处于有利的起步位置。 
盈利同比增长一直为负值，但我们相信目前正 
开始稳定下来，甚至出现积极势头的迹象。如果 
2024 年软着陆，我们可能会看到盈利增长继续 
加速，特别是在 “七大科技巨头” 之外。能源业的
强劲自由现金流和相对便宜的金融股可能会为 
加拿大股市带来有吸引力的机会。国际股市在 

2023 年有所上涨，但受到企业回报疲软和宏观 
经济状况放缓的挑战，特别是在欧洲。中国经济
出现稳定迹象，政府仍然以支持增长为重点，但
房地产行业继续面临挑战。我们认为中国的重新
开放在目前已大部分反映在市场上，因此我们 
缓和了对中国的投资。我们在新兴市场看到一些
机会，但全球经济增长放缓是一个阻力。

固定收益前景乐观

子类资产 配置

加拿大政府债券 适度增持

投资级企业信贷 中性持平

发达市场债券 中性持平

新兴市场债券 中性持平

高收益信贷 适度减持

过去一年，固定收益市场出现波动，我们预期此
资产类别将在更长时间内带来较高收入回报。 
然而，我们也仍然认为总体上固定收益在未来  
12 个月将跑赢股票。债券还可以带来分散投资的
好处，降低整体投资组合的波动性，并提供资本
保值。从长远来看，政府债券凭借其产生正名义
回报的潜力，将继续保持吸引力。在投资级企业

信贷中，利差相对地相当稳定，我们继续认为 
存续期较短的企业债券由于其综合收益率吸引，
带来机会。我们预期高收益信贷将受到挑战， 
特别是对于债务负担较高、整体波动和下行风险
正在上升的企业而言。 
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另类资产前景稳定

子类资产 配置

商業按揭貸款 适度增持

私募债务 (全域) 适度增持

加拿大房地产 尽量减持

全球房地产 适度减持

基础设施 适度增持

我们认为投资在另类资产，可以使多元化的投资
组合受益，长期执行将更见实效。商业按揭贷款
继续提供增值性的收入，并能使投资者的回报 
免受利率波动加剧的影响。投资者对基础设施的
兴趣依然强劲，特别是对于能产生稳定和不断 
增长的现金流的能源转型投资和关键基础设施 
领域。在私募债务方面，高信用质量和全球多元化 
为可能出现的衰退环境提供了安全保障。利率放缓 
带来的增量收入和潜在资本增值提供了上行空间。

在房地产领域，加拿大不断增长的人口结构继续
支持本国房地产，特别是多户住宅。办公室物业
持续面对租赁和估值的不利因素，以及安全投资
转移，而其他物业类型的基本面仍然良好。在 
全球范围内，我们认为在当前环境下，具有低 
杠杆率的优质资产和全球多元化组合可能会跑赢 
大市。多户住宅和侧重于亚太地区可以为全球 
房地产投资组合提供更高的风险调整后回报。

大宗商品的审慎前景
大宗商品可以有助于投资组合的多元化，其回报与股票和债券的相关性低。虽然能源和一些材料的 
价格已经走弱，并可能在短期内保持疲弱，但我们也看到合理库存和自律的生产商提供了一些支撑。
举例来说，我们看到加拿大西部的石油生产商有光明前景，因为他们能够创造自由现金流，并已大为
改善其债务状况。由于最近供应中断和现有供应量下调，我们预期铜市场将进一步收紧。

股票
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