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2 0 2 4  全 球 市 场 年 中 回 顾 与 展 望

摘要

2024年上半年，全球各国的市场和经济不断发展。本报告总结了2024年上半年的关键事件，并分享对下半年的市场展

望。

2024年上半年回顾

美国：美国市场表现强劲，主要得益于经济增长、有效的通胀控制及乐观的投资者情绪。

日本：得益于宽松的货币政策、日元疲软和出口表现强劲，日本市场实现了显著增长。

中国：尽管有众多政府政策的支持措施，中国股市表现反弹疲弱，主要由于房地产市场低迷和经济放缓的担忧。

2024年下半年展望

美国：市场将密切关注2024年11月的总统选举，及其可能对利率和经济政策的影响。

日本：投资者正在猜测潜在的利率上调时机及其对日元价值的影响。

中国：市场期待更多政策的支持措施，以及对经济刺激和房地产市场复苏的效果。
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来源：彭博

2024年年初至今资产价格表现 (%) (基准调整后)

美国市场
2024年上半年，美国市场表现强劲，标普500指数上涨了14.5%。这一显著的增长归因于几个关键因素。

首先，美国经济在2024年第一季度继续扩张，国内生产总值（GDP）增长了1.6%。这一增长反映了消费者支出的增
强、商业投资的增加以及服务业的稳健表现。

另一个支撑市场积极表现的关键因素是有效的通胀控制。截至2024年6月，消费者价格指数（CPI）为3%，接近联邦储
备委员会2%的目标。这表明通胀压力已经得到管理，未对经济造成显著干扰。

联邦储备委员会维持高利率以抑制通胀的同时支持经济增长的策略增强了投资者的信心。市场情绪保持看涨，投资者相
信美国可以继续降低通胀而不牺牲经济增长。美联储的策略让市场对美国经济的稳定性和韧性感到放心。

美国消费者价格指数（CPI）
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日本市场
2024年上半年，日本市场也取得了显著增长，日经225指数上升了18%。几个因素推动了这一涨势。

与其他主要经济体不同，日本保持了宽松的货币政策和低利率。这种做法对支持经济活动至关重要。日本的独特货币政
策使其能够保持低借贷成本，刺激投资和消费。

尽管2024年第一季度日本国内生产总值（GDP）同比收缩了1.8%，但日本股市得益于投资者对政府经济政策的信心。持
续的货币宽松为企业提供了必要的流动性和支持，为股市增长营造了有利环境。

日本强劲的出口和企业的韧性盈利能力也对市场表现做出了贡献。该国的关键产业，如汽车和电子，表现强劲，增强了
投资者的信心。

美元/日元汇率

日本的持续宽松的货币政策，特征是极低的利率，与美国显著更高的利率形成鲜明对比。这种在货币政策上的巨大差异
对汇率和日本经济产生了深远影响。

日本持续的低利率导致日元大幅贬值。一度，日元兑美元汇率接近160日元兑1美元，逼近34年来的纪录低点。这种贬值
的主要驱动因素是利率差异，日本较低的利率使日元对寻求在其他货币如美元中获得更高回报的投资者缺乏吸引力。此
外，日本激进的货币宽松政策，包括量化宽松等措施，增加了货币供应量，进一步贬值了日元。

日经225指数
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日元的疲软刺激了日本股市，使日经225指数取得了显著增长。该指数达到了自1990年以来未见的水平，这一涨势由多
个因素驱动。日元走弱使日本出口在全球市场上更具竞争力，使得拥有大量海外业务的公司受益。这些出口商由于汇率
有利，报告了强劲的日元盈利。日元贬值还通过使日本成为国际游客更具吸引力的目的地，推动了日本的旅游业，导致
零售、酒店和航空等行业收入增加。

日元疲软与经济政策的结合，推动了日经225指数达到新高，这是该指数34年来首次攀升至如此水平。这一增长反映了
日本货币政策在国内外的积极影响，促进了投资者信心和经济活动。

中国市场
恒生指数

恒生指数继续相对于其他主要市场表现不佳。2024年上半年，恒生指数仅录得4%的小幅增长。这一表现突显了尽管有各
种政府支持政策的实施，中国市场仍面临持续的挑战。

在4月和5月，恒生指数经历了一次显著的反弹，反映了投资者短暂的乐观情绪。然而，这种上升势头并未持续，随后指
数回调，抹去了那次反弹期间的部分涨幅。

尽管中国政府宣布了多项旨在稳定和刺激经济的政策支持措施，我们已在之前的易闻报告中详细分享过这些措施
(https://equitiesfirst.com/hk-sc/firstnews-vol/navigating-through-change-hong-kongs-capital-market-
developments/)，但这些措施的影响尚未显现。这使得市场处于谨慎等待状态，投资者在等待这些政策的实际效果。另
外一个主要的担忧领域仍然是表现不佳的房地产市场，该市场几乎没有显示出复苏的迹象。这一领域的停滞不前已经压
抑了整体市场情绪，导致恒生指数的表现不尽人意。

此外，由于制造业采购经理人指数（PMI）和消费者价格指数（CPI）数据疲弱，通缩的担忧已经浮现。PMI持续低于预
期，表明制造业仍面临挑战，并引发了对更广泛经济前景的担忧。
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中国制造业采购经理人指数（PMI）

来源：彭博

中国的制造业采购经理人指数（PMI）仍然疲弱，表明制造活动仍在挣扎。大部分时间里，PMI一直低于50，这一关键
值区分了扩张和收缩，低于50则表示经济收缩。这种持续的疲软数据表明，尽管2023年重新开放，中国的总体需求仍然
低迷。

中国消费者价格指数（CPI）

另一方面，中国的宏观经济环境与美国有所不同。即使是在重新开放后，中国的消费者价格指数（CPI）一度跌破零点。
市场现在担心可能出现的通缩，这可能会抑制消费需求和投资。通缩往往导致零售价格下降或消费行业内的价格竞争，
最终拖累消费股的利润。总体来说，这种情况对经济不利。

中国政府在2024年上半年实施的政策措施在稳定金融市场和支持经济复苏方面发挥了关键作用。这些努力反映了政府在
应对经济挑战、营造有韧性的市场环境方面的积极态度。这些政策的成功将取决于持续的有效的政策实施和执行力。

VOL 47, 2024年7月



6

2024 全球市场年中回顾与展望

来源：彭博

2024年下半年展望 
利率 (%)

市场预计，包括美国在内的大多数主要经济体将在2024年开始降息。在美国，通胀压力的减轻为联邦储备委员会提供了
降低利率的灵活性。

值得强调的是，日本在主要经济体中是一个例外，预计将会提高利率。这一潜在的政策转变是由于日元贬值和通胀逐渐
上升驱动的，促使相关方面考虑向上调整利率。

国内生产总值（GDP）年度同比增长（%）

关于经济增长前景，市场普遍预期是大多数主要经济体将降低利率，这应有助于维持稳定的经济增长，特别是在美国。

随着美国即将在2024年11月举行总统选举，市场参与者越来越关注可能的结果及其对经济和地缘政治政策的影响。投资
者特别关注选举结果如何影响利率的变动。不同的政府可能会优先考虑不同的经济政策，这可能导致财政策略的变化和
利率处理方式的调整。此外，新政府采取的地缘政治立场可能会影响国际贸易关系和整体市场稳定性，进一步影响投资
者情绪和市场行为。
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在日本，市场正在推测可能的利率上调时机，因为该国正在考虑结束其长期的宽松货币政策。由于日本在主要经济体中
保持着最低的利率之一，任何即将上调的迹象都可能对日元的价值和整体市场动态产生重大影响。投资者正密切关注日
本央行关于货币政策变化的信号，这些决策将在塑造经济条件和投资策略中发挥关键作用。日元的支撑水平也是关注的
焦点，任何波动都可能影响出口竞争力和市场信心。

在中国，市场正热切期待政府旨在刺激经济和振兴房地产市场的政策支持措施带来的实际成果。尽管政府多次宣布扶持
政策，投资者仍持谨慎态度，寻求经济和房地产复苏的具体迹象。这些政策在促进经济活动和恢复房地产市场信心方面
至关重要。市场的反应将在很大程度上取决于这些措施实施的速度和影响，以及显示复苏迹象的经济指标。

恒生指数、标准普尔500指数和日经225指数的未来12个月预测市盈率（倍）

在市场估值方面，相比美国和日本市场，中国股市的估值继续以相当大的折让作交易，这一趋势已持续多年。恒生指数
目前的2024年预测市盈率为8.7倍，而标准普尔500指数的预测市盈率为22倍。关键问题在于，今年下半年这一估值差距
是否会缩小。答案很大程度上取决于中国政府如何有效实施其支持性的政策，特别是那些旨在振兴房地产市场的政策，
这对于维持经济增长至关重要。

2024年上半年，美国和日本显示出强劲的经济韧性，而中国则面临一些挑战。随着市场适应这些不断发展的动态，包括
市场预期的下半年减息，2024年下半年可能会见证更多的发展。

易峯的贷款模式

我们能够提供以香港、日本、美国、新加坡等主要股票交易所上市的股票作为抵押的贷款。我们的贷款具有竞争力的利
率，平均为3.5%，60-70% 的高融资比率，并设有合理的追加保证金门槛为50%。此外，易峯的贷款模式还具有多项优
势，包括无追索权条款、无需个人担保以及非特定用途贷款的灵活性。如果借款人决定违约，易峯自愿放弃追索还款的
权利。
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易峯是一家全球化的投资机构，专门为持有集中资产的股东提供股票融资服务。在过去的二十年，易峯为过百个投资人和企业家提拱了融资方案 。 
(https://equitiesfirst.com/cn/)
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