
经济学家们一直预测美国经济会出现衰退，但已经快两年，衰退还没有发生。这让许多经济学家开始对他们的预
测进行重新评估，未来十二个月发生经济衰退已不再是市场的共识。下周第三季度的国内生产总值（GDP）报告
将会非常强劲（亚特兰大联储的GDP模型预计会有5.4％的增长），我们认为有必要重新强调我们对经济的看法
以及未来一年经济增长将会如何展开。

轻度经济衰退仍然是我们的基本预期。得益于紧张的劳动力市场和韧性十足的消费者，美国经济继续以健康的速
度增长。然而，值得注意的是，下周的国内生产总值（GDP）报告将反映出7月至9月期间的经济活动，这是消费
者继续补偿性消费的时期。虽然增长超出预期，但它可能会很快逆转。事实上，历史表明，在过去的十二次经济
衰退中，经济进入衰退前一个季度的平均增长率为2.6%。市场过于关注“衰退或非衰退”的二元结果，却忽视
了更重要的事情，即未来九个月经济增长将放缓，导致轻度经济衰退。原因如下：

• 下了数十年来的最高水平。而于10月1日恢复的学生贷款偿还计划也在削减可支配收入。当然，消费者现在
有工作和收入，但他们继续不加选择地消费的能力即将结束。事实上，在本周美国银行（Bank of 
America）的财报中，CEO BrianMoynihan也表达了这一观点，他说消费支出已经明显放缓，并且与疫情
前低通胀、低增长的经济水平下的消费支出水平类似。信用卡使用量显著增加（现在超过1万亿美元），这
表明一些消费者在收支平衡方面遇到了困难。根据最近的拖欠数据，越来越多的美国人开始逐渐偿还不上
他们的债务。虽然我们并不认为消费会暴跌，但预计支出将会适度放缓。

• 不断攀升的借贷成本构成风险：过去几个月内利率的急剧上升将对经济增长构成威胁。随着抵押贷款利率
目前超过8%，信用卡利率创历史新高，小企业借贷成本接近10%，未来的消费和资本支出决策将会更审
慎。而随着住房可负担性如今处于历史最低水平（这还是在最近利率激增之前），住宅房地产活动可能会
保持冻结状态。这开始对住房建筑商信心产生负面影响（其信心水平已经跌至自2023年1月以来的最低水
平）。随着越来越多的买家因价格过高而被排挤出市场，以及30年期抵押贷款利率创下23年来的最高水
平，调整利率抵押贷款（ARMs）开始卷土重来。这将新贷款中的ARMs占比推高至11个月来的最高水平，
超过了9%。企业资本支出计划也受到了影响。实际上，地区联储资本支出调查显示，未来六个月的企业资
本支出计划已经跌至疫情后时代的第二低水平。

• 信心下滑、罢工和潜在停工：在利率上升、汽油价格上涨、中东爆发新战争以及金融市场不安的背景下，
消费者信心再次恶化。事实上，美国消费者信心委员会的预期指数反映了消费者对经济、就业市场和收入
前景的短期看法，已经跌至四个月来的最低水平。根据美国消费者信心委员会的说法，历史上这一水平表
明在接下来的一年内将会出现经济衰退。随着银行收紧信贷标准并且消费者对自己的财务前景日益担忧，
信贷的可获得性受到限制，消费支出的放缓将开始显现。因此，所有人的目光都将聚焦在消费者在关键的
假日购物季节前后的支出模式。最近一份Gartner调查的初步迹象表明，今年假日消费将会较为疲软，只有
9%的受访者预计会在礼物上花费更多。再加上正在进行中的汽车工人罢工（已经进行了四周）以及可能于
11月中旬发生的联邦政府暂停，未来几个月的经济增长可能会显得疲软许多。
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US Equities

Index Price Weekly MTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year

S&P 500 4278.0 (1.6) (0.2) 12.9 17.7 9.4 11.0 11.5

DJ Industrial Average 33414.2 (0.6) (0.3) 0.8 9.8 5.8 5.6 8.1

NASDAQ Composite Index 13186.2 (2.9) (0.3) 26.0 23.5 4.7 12.1 12.9

Russell 1000 4498.3 (1.7) (0.4) 12.5 21.2 9.5 9.6 11.6

Russell 2000 4231.6 (1.8) (4.6) (2.1) 8.9 7.2 2.4 6.6

Russell Midcap 6931.5 (1.9) (2.5) 1.3 13.4 8.1 6.4 9.0

Equity Sectors

Sector Price Weekly MTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year

Materials 480.1 (2.1) (2.9) (0.4) 10.7 7.4 9.9 8.0

Industrials 843.9 (2.8) (1.6) 2.8 15.3 9.2 8.4 9.5

Comm Services 229.9 (0.7) 3.7 45.6 38.6 6.3 9.6 7.1

Utilities 297.8 0.0 (0.5) (14.8) (5.0) 0.5 4.8 8.0

Consumer Discretionary 1216.6 (4.3) (3.7) 21.9 10.5 0.2 8.5 10.8

Consumer Staples 713.5 2.0 (1.8) (6.4) 2.2 4.8 7.8 8.2

Health Care 1497.9 (0.6) (0.1) (4.2) 4.8 8.4 9.0 11.3

Information Technology 2951.8 (3.0) 1.6 36.9 40.6 13.3 20.5 20.1

Energy 703.3 4.8 1.3 7.5 12.5 52.9 10.5 4.8

Financials 544.3 (1.2) (1.3) (2.9) 5.2 12.2 6.5 9.0

Real Estate 206.3 (4.0) (3.2) (8.5) (1.2) 1.0 4.2 6.1

Fixed Income

Index Yield Weekly MTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year

3-Months Treasury Bill (%) 5.4 0.1 0.3 4.0 4.8 1.8 1.7 1.1

2-Year Treasury (%) 5.2 (0.1) 0.1 1.2 2.1 (1.2) 0.8 0.6

10-Year Treasury (%) 5.0 (2.1) (3.0) (6.3) (3.2) (9.3) (0.9) 0.1

Bloomberg US Corporate HY 9.6 (1.1) (1.7) 4.0 7.5 0.7 2.8 3.9

Bloomberg US Aggregate 5.7 (1.6) (2.3) (3.4) 0.3 (5.9) (0.2) 0.8

Bloomberg Municipals -- (1.3) (0.8) (2.2) 1.0 (2.5) 1.0 2.2

Bloomberg IG Credit 6.4 (1.8) (2.5) (2.5) 3.0 (5.9) 0.7 1.9

Bloomberg EM Bonds 8.5 (1.2) (2.1) (1.2) 7.1 (5.2) (0.0) 1.9

Commodities

Index Price Weekly MTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year

WTI Crude ($/bl) 88.4 6.6 (2.7) 10.1 4.6 29.1 5.0 (1.3)

Gold ($/Troy Oz) 1980.5 5.2 6.1 8.4 21.2 1.2 10.0 4.2

Bloomberg Commodity Index 106.1 2.6 1.2 (6.0) (4.6) 13.0 4.3 (1.9)

Currencies

Currency Price Weekly MTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year

US Dollar Index 106.3 (0.3) 0.0 2.6 (6.0) 4.4 2.1 2.9

Euro 1.1 0.1 (0.2) (1.0) 7.9 (3.6) (1.7) (2.6)

British Pound 1.2 (0.6) (0.5) 0.9 7.9 (2.2) (1.4) (2.8)

Japanese Yen  149.9 (0.1) (0.5) (12.0) (0.1) (11.1) (5.6) (4.2)

International Equities

Index Price Weekly MTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year

MSCI AC World 649.3 (2.2) (1.1) 9.3 17.5 6.1 8.0 7.6

MSCI EAFE 1979.0 (3.0) (2.5) 4.9 20.9 4.6 4.5 3.7

MSCI Europe ex UK 2185.5 (3.1) (2.6) 6.3 24.2 4.8 6.1 4.4

MSCI Japan 3329.8 (3.5) (2.7) 8.5 22.3 1.9 3.1 4.3

MSCI EM 930.8 (3.3) (2.3) (0.2) 10.8 (3.4) 2.0 1.7

MSCI Asia ex JP 592.3 (3.8) (2.0) (2.1) 12.1 (5.0) 2.4 3.2

MSCI LATAM 2192.8 (2.6) (4.6) 8.2 7.5 12.2 1.3 (0.4)

Canada S&P/TSX Composite 14090.8 (0.8) (1.0) (0.2) 3.6 5.9 4.6 3.9




