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W% 12: /NN EEIIN, KERERSKEL

1983.3-1 | 1987.1-1 | 1994.2-1 | 1999.6-2 | 2004. 6-2 | 2015. 12—
984. 8 989. 7 995. 2 000. 5 006. 6 2018. 12
ANITIEE Y -2. 7% 28. 5% —0. 4% 41. 0% 9. 1% 28. 7%
F TEIE T 8. 3% 38. 1% 1. 2% -0. 7% 9. 3% 30. 4%
3% 500 10. 5% 40. 4% 1. 6% 9. 8% 13. 3% 19. 2%
£ (5P 2 F 328 123 259 115 256 157
=
10 £ 257 64 145 51 44 54
Kooz COMEX # 4> -15. 4% -8. 3% -1. 5% 1. 3% 55. 5% 20. 2%
e 16. 2% -6. 0% -10. 0% 6. 4% —4. 2% -3. 7%
NG - - - - -3. 4% 7. 3%
ShE KT - - - - 4. 6% 7. 8%
HEgE -13.1% 11. 6% 5. 6% -7. 0% 0. 5% -15. 4%
HIt 1. 2% -13. 5% -10. 6% -10. 8% 3. 7% -10. 7%
T 7. 8% - 2. 8% —4.8% | —-18. 3% ~3. 2%
BPEA I WIND, T #R a5 L 75 40
ER 13: IEAWMEARE —FRE, KEEERSEEML
2018. 12
1984.8-19 | 1989. 7- 2006. 6-20
-2019. 1
85. 8 1990. 7 07. 6 )
AN HTE Y 27. 6% 0. 5% 17. 3% 20. 6%
K TE I8 17. 6% 18. 4% 19. 1% 10. 5%
T3 500 22. 4% 11. 6% 36.1% | -14.5% 16. 9% 15. 8%
i (B 2 4 72 99 74 63 -17 56
=
10 4E3 80 103 80 86 -8 64
Ko COMEX # 4> -3. 0% -2. 9% 6. 5% -3. 5% 3. 3% 23. 3%
P iy A A 4o S I -0. 2% 2. 1% 5. 5% 9. 7% 0. 5% 15. 3%
e -2.5% | -13.6% -1. 6% 8. 5% -3. 4% -0. 5%
INGH: - - - - -5.1% 0. 5%
ShE KT - - - - 5. 7% -1, 2%
g 6. 9% 18. 1% -3. 2% -8. 7% 7. 6% 4. 2%
H ot -2. 7% 3. 5% 5. 8% 9.2% 9. 7% -4. 3%
BT 9. 0% 7. 2% -0. 9% 15. 5% -2. 6% 4.1%
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	一、當前美國經濟韌性超預期但內生動能趨弱，美聯儲釋放偏鴿信號
	二、美聯儲六次政策轉向軌跡及對本輪加息終點的啟示
	（一）經濟增長：加息對增長的拖累具有明顯滯後效應，當前美聯儲仍有繼續加息空間但已近尾聲
	（二）市場表現：典型指標預示美聯儲在2022年2季度前停止加息，終點或在5.0%左右
	（三）政策指引：美聯儲加息終點在4.6%以上，預計2023年底前較難啟動降息
	（四）事件分析：執政黨失去國會控制掣肘財政端配合力度，令美聯儲更加謹慎；其他發達經濟體加息幅度不及美
	（五）歷史規律：加息週期持續11-36個月；加息遵循“S”型或階梯型步伐；在高位平均維持12.3個月但粘性

	三、本輪加息週期美聯儲政策路徑前瞻及對大類資產的可能影響
	（一）美聯儲政策路徑前瞻
	（二）全球大類資產表現展望




