
央行行长们“重返课堂”

• 在最近一次会议上，欧洲央行如预期般维持政策利率不变，并在声明中保持了平衡的前

瞻性基调，而美国联邦公开市场委员会将联邦基金利率下调 25 个基点至 4.00% - 4.25%，

并暗示 10 月份再次降息的可能性很大。

• 英国央行也维持利率不变，重申其“渐进且谨慎”的指导方针，并宣布放缓量化紧缩（QT）

进程，减少长期国债的出售。

• 日本央行宣布开始缩减其持有的大量交易所交易基金（ETF）的计划，令市场感到意外。

• 特朗普政府宣布对新员工签证收取 10 万美元的费用，这加剧了美国劳动力市场的供应

端限制。

在长时间的暂停之后，美联储在最近一次会议上重启了宽松周期，以应对劳动力市场数据

的恶化，将联邦基金利率下调 25 个基点至 4.00% - 4.25%，并暗示 10 月份再次降息的可能

性很大。

多个迹象表明，这是接下来更多行动的开端：

1. 点阵图预测的中位数显示今年将有三次降息，而此前预计为两次。

2. 该声明采用了更为温和的措辞，与 2024 年 9 月的声明以及鲍威尔主席在杰克逊霍尔研

讨会上的温和语气一致。

3. 对劳动力市场状况的描述——“就业增长放缓，失业率略有上升但仍处于低位”——与去

年连续三次降息之前的形势如出一辙。

2025年

9月23日

主要事件
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欧洲消费者价

格指数（CPI）

鉴于欧洲央行近期平衡

的基调，这一指标值得

密切关注。

美国非农就业

数据

可以说，即将发布的最

重要数据可能会继续引

导美联储的货币政策直

至年底。

瑞士国家银行

会议

投资者预计瑞士国家银

行将把利率维持在 0%，

尽管通胀数据略高于预

期。

美国个人消费

支出（PCE）

彭博社的普遍预期是，

美联储青睐的核心个人

消费支出（PCE）价格

指数将环比上涨 0.2%，

同比上涨 2.9%。
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在新闻发布会上，鲍威尔主席强调劳动力市场的放缓，不仅仅体现在失业率的上升，他指出：“我们看到劳动力市场正在

走软，而且我们不需要它再走软，也不希望它走软。”这与去年预防式降息所传达的信息一致。鲍威尔将此举描述为风险

管理，旨在缓解就业方面的下行风险，并补充说，债券市场对预期降息路径的定价本身就能支撑经济活动，这进一步证

明了继续推进的合理性。

在大西洋彼岸，欧洲央行管理委员会维持政策利率不变，并保持平衡立场，称增长风险“正变得更为均衡”，而此前则“倾

向于下行”。拉加德行长强调，上半年经济的韧性不仅体现在出口方面，还体现在强劲的消费和投资上。她实际上排除了

短期内进一步降息的可能性，并补充说，由于预计通胀将保持在目标水平，政策已适当调整。

在英吉利海峡那边，英国央行货币政策委员会以 7 票赞成、2 票反对的结果决定将银行利率维持在 4%，并保留其“渐进

且谨慎”的指导方针。支持者认为自上次会议以来变化不大，而反对者则认为鉴于下行风险，应采取不那么严格的立场。

会议纪要略显鹰派，指出通胀预期指标上升，通胀上行风险依然显著。在资产负债表政策方面，货币政策委员会将在 10 

月开始的这一年里减少 700 亿英镑的国债持有量，而当前周期为 1000 亿英镑，这意味着主动出售规模将为 210 亿英镑

（高于今年的 130 亿英镑），因为到期赎回规模显著降低。

资料来源：彭博社
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资料来源：彭博社、Azimut整理
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在日本，资产购买政策成为焦点，日本央行意外决定出售交易所交易基金（ETF）和日本房地产投资信托基金（J-REIT），

初始出售速度与之前股票处置的速度相当：每年约 6200 亿日元（市值）的 ETF 和约 55 亿日元的 J-REIT，行长植田和男

表示目前没有改变这一节奏的计划。按照这样的速度，完全撤出需要超过一个世纪。

与此同时，特朗普政府宣布自 2025 年 9 月 22 日起，对 H-1B 签证征收10 万美元的费用，这在本已严格的移民政策基

础上，进一步给美国劳动力供应带来了不利影响。H-1B 是一种非移民签证，允许美国及在美国运营的外国雇主临时雇用

从事专业工作的外国专业人员，每年有 65000 个名额，另外还有 20000 个名额专门提供给拥有美国高等学位的人员。

印度人占近期签证持有者的 70%以上。

宣布的费用上涨给依赖全球人才库的企业带来了运营和规划上的混乱，对加州以科技为主的产业环境的影响尤为严重。

展望未来，美国劳动力市场的发展态势在未来几周仍将是关键的推动因素，新一轮就业数据将于 10 月 3 日公布。

再往后看，新的财报季将于 10 月中旬拉开帷幕，届时投资者预计将密切关注与人工智能相关的资本支出和投资趋势。

日本央行提出 ETF 和 J-REITs 缩减时间表

资料来源：日本银行、高盛投资研究部
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美国 欧洲 日本

我们仍对发达市场股票持中性态度。经济持续展现出韧性，宽松的货币政策为市场

保持上行趋势提供了条件。我们注意到季节性因素不利，且市场调整已酝酿多时。

若出现调整，将是增加长期头寸的绝佳时机。我们继续主张在各行业和地区广泛分

散投资，因为高估值仍集中在少数几只股票上，而这些股票在主要指数中的权重也

最大。

资产配置观点

股票

发达市场

新兴市场
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我们维持对新兴市场股票的中性评级，但倾向乐观。尽管近期有所反弹，但新兴市

场的估值仍显著低于发达市场，这进一步巩固了我们相对更乐观的立场，因为投资

者越来越多地寻求被低估的机会。此外，只要美元保持疲软，新兴市场预计仍将是

一个有吸引力的资产类别。在这一领域，除日本外的亚洲新兴市场仍是配置首选，

这得益于中国科技板块势头的增强。

中性

超配低配

中性

超配低配

除日本外的亚洲 东欧、中东和非洲 拉丁美洲

中性 超配低配

股票

发达市场

新兴市场

固定收益

发达市场主权债券

发达市场公司债券

新兴市场债券

商品

货币 评论如下

本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。
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欧洲投资级 美国投资级 欧洲高收益 美国高收益

本地货币 硬货币投资级 硬货币高收益

欧盟核心 欧盟外围 美国国债 日本国债

5 of 6

固定收益

发达市场主权债券

我们维持对发达市场主权债券的中性评级。鉴于近期市场利率的下降，主权债券的

上行潜力如今已较为有限，因为收益率曲线已基本反映出合理的降息次数。另外，

在当前环境下，市场利率反弹的可能性也显著降低。不过，部分委员会成员对收益

率曲线的极长期限仍持谨慎态度——要么是担心政治因素对美联储独立性的干预，

要么是因为鸽派货币政策可能会进一步刺激美国经济的韧性。
中性

超配低配

发达市场公司债券

新兴市场债券

中性

超配低配

中性

超配低配

我们维持对发达市场企业债券的略超配建议。信用需求依然强劲，利差已降至历

史低位。尽管美国劳动力市场出现了一些疲软迹象，但鉴于美国和欧洲经济的韧

性，低配信用资产是不明智的。不过，鉴于利差处于或接近历史最低水平，现在

比以往任何时候都更应关注优质债券，避免高收益债券。

我们维持对新兴市场债券的略超配评级。发达市场债券利差迅速收窄，使得新兴

市场债券利差相对更具吸引力，与发达市场发行的同评级债券相比优势明显。此

外，美元走弱以及国际投资者持续分散投资、减少对美国资产的配置，可能进一

步推动资金流入新兴市场。

商品

中性

超配低配

我们维持对大宗商品的中性评级。在大宗商品中，我们仍强烈看好贵金属，这得

益于美元走弱。从长期来看，贵金属需求应会保持坚挺，原因在于美元可能走软、

央行持续购入以及全球公共财政下滑所带来的持续担忧。相反，鉴于全球经济放

缓的风险，我们对周期性大宗商品仍持谨慎态度。

贵金属 能源 工业 农业

本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。
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欧元 美元 人民币 其他新兴市场货币
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货币

美元：短期内不会复苏。市场普遍认为美元走势中性，但有看跌倾向。

欧元：中性，但有看涨倾向，这主要是对美元前景看法的映射。

人民币：中性态度。等待中美正在进行的贸易谈判结果更加明朗。

其他新兴市场货币：中性，但有看涨倾向。尽管贸易关系仍存在不确定性，但新兴市场债券策略今年迄今的大幅跑

赢已越来越受到投资者的青睐。

本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
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