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慎重選擇

2022年第一季

美國聯儲局和世界各地的中央銀行正在
結束長期的超寬鬆貨幣政策。在即將到
來的正常化過程中，債券購買的逆轉和
更高的利率將導致流動性更加昂貴和收
緊。隨著投資者變得更加不耐煩，那些
一直在大量借貸以資助無利可圖的企業
的公司可能會突然覺醒。另一方面，擁有
成熟且可持續商業模式、穩健資產負債
表和強大現金流產生能力的老牌公司可
能會受到青睞。短期內，隨著投資者適
應新的市場背景，我們可能會看到波動
性上升。伴隨世界經濟穩步增長，整體
市場應該會得到支持，但投資者需要更
加慎重辨別在哪裡下注。
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環球股票 正面

  不變

• Omicron變種已取代 Delta，成為導致 COVID感染的主要病毒株，許多國家的每日感染病例已達
到新紀錄。較為積極的一點是，與其他變異病毒株相比，Omicron的致病性似乎較小，而且並未
對大多數國家╱地區的經濟生產活動造成嚴重破壞

• 儘管國際旅遊／旅遊業的恢復或正常化受挫，但全球經濟仍將在新的一年繼續復甦，即使步伐較
為溫和。這樣的背景有利於大多數企業並支持全球大多數股票市場。儘管如此，隨著美聯儲和其
他央行準備將超寬鬆貨幣政策正常化，那些估值高的行業和資產負債表疲軟的公司可能會出現更
大的波動

• 從 Delta到 Omicron的變體，大多數國家都加強了為其人民的疫苗接種，其中新興市場的改善最
為顯著。這對包括亞洲和拉丁美洲在內的新興市場來說應該是個好兆頭，在大流行爆發以來落後
於發達市場之後迎頭趕上
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環球債券 中性

  不變

• 儘管有跡象表明物流壓力和成本有所緩解，供應鏈瓶頸正在逐步減退，但近期通脹指標，尤其是
消費或零售層面的通脹指標繼續呈上升趨勢。更高的通脹使得持有債券的穩定票息支付變得沒那
麼吸引

• 美聯儲已加快縮減購債計劃的步伐，並且有討論提早加息和收縮其膨脹的資產。這可能導致政府
債券面臨更大的下行壓力

• 另一方面，經濟持續增長和對基礎材料的需求可能為優質公司債券和新興市場債券提供支持
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現金 中性

  提升

• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額
• 隨著通脹上升和貨幣政策轉向收緊，短期內市場波動可能會加劇。投資者可能會考慮省一點本錢，
以便未來更好水平的入市
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香港股票 正面

  不變

• 中國房地產開發商的財務╱違約風險和互聯網平台運營商的政策風險繼續拖累市場情緒
• 然而，有跡象表明中央政府將採取更多支持措施，為穩定經濟增長注入流動性。這應該會為專注
於國內消費和經濟相關的公司和行業提供支持

• 市場估值目前處於具有吸引力的歷史水平，穩定的經濟前景可能會重新吸引那些更依靠經濟周期、
資產負債表強勁、股息強勁的公司
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亞洲股票 正面

  不變

• Omicron變異株已在多個亞洲國家快速傳播，並停止了計劃中的國際旅行╱旅遊恢復。另一方面，
製造業採購經理人指數保持穩定，表明地區經濟擴張步伐持續溫和

• 亞洲地區的疫苗接種率迅速上升，應使大多數亞洲國家能夠抵禦最新一輪 COVID感染的影響，更
重要的是讓地區在大流行情況緩解後重新開放邊境

• 與此同時，美國和歐洲強勁的經濟增長繼續為一直以出口為導向的亞洲地區提供支持

正面

  不變

• 即使 Omicron變種菌株在全世界迅速傳播，對燃料的需求仍然保持良好，能源價格保持在多年高
位附近。石油生產商在其生產擴張計劃中謹慎行事，以避免再次受到石油供應過剩的打擊。全球
經濟持續增長，能源價格應有良好支撐

• 儘管與鋼鐵相關的基本金屬價格回落，但由於可再生能源項目的快速建設和基礎設施支出的強勁
需求，工業金屬普遍保持穩定。礦業公司有紀律的資本支出意味著未來幾年的生產水平將相對持
平，這可能導致未來價格上漲

基本材料
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中性

  不變

• 根據彭博資料，近一年來，黃金價格一直在每盎司 1,700 美元至 1,900 美元之間波動。即使有通
脹壓力，黃金價格也未能突破高點，這表明黃金的通脹對沖特徵正在減弱

• 其他貴金屬也被投資者忽視，儘管生產╱庫存緊張以及全球可再生能源的持續需求可能會導致對
白銀、鉑和鈀的實物需求上升貴金屬

市場展望
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