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從股票到固定收益，從貨幣到商品市場，
俄烏衝突給資產價格帶來了廣泛的震
盪。儘管一些市場之後在一定程度上穩
定下來，但截至撰寫本文時這一地緣政
治事件仍在進行，並且可能會產生更深
遠和更廣泛的影響。去全球化運動始於
2018年，當時美國和中國在貿易相關問
題上爭執不下，隨著歐洲和其他西方國
家決心減少對俄羅斯的能源和其他天
然資源需求的依賴，這場運動勢必會加
劇。去全球化反過來會導致更高的價格
和成本，同時減緩全球經濟增長。在即將
到來的新世界秩序中，投資者可能需要
調整他們的投資組合以及他們對未來投
資收益的預期。
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環球股票 正面

  不變

• 在俄烏衝突、中國全市封鎖導致供應鍊和物流再次出現瓶頸和美聯儲貨幣正常化的情況下，世界
大部分地區的經濟數據繼續顯示擴張軌跡仍維持不變，儘管過去一個月左右擴張有所放緩

• 通脹大幅上升，預計短期內將維持在較高水平。這將使有能力支配價格的公司受益，同時懲罰主
要是價格接受者的公司。因此，投資者需要更有眼光，專注於定位更好的行業和公司，而不是簡
單地購買市場指數

• 隨著美聯儲和其他央行進入加息週期，借貸成本上升意味著投資者需要更加關注公司估值。債務
水平高且無法產生有意義的現金流的公司尤其容易受到影響
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環球債券 中性

  不變

• 通脹上升削弱了投資者對固定收益工具的興趣，央行開始逆轉多年的量化寬鬆（也稱為「量化緊
縮」），這意味著債券市場將失去過去十年的最大買家

• 較高的借貸成本可能對資產負債表薄弱的公司構成嚴峻挑戰，這已經反映在垃圾級債券收益率飆
升和信用利差擴大（相對於可比政府債券）

• 資產負債表穩健的公司和大宗商品出口國發行的債券可能會受益，因為投資者關注高質量的債券
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現金 中性

  不變

• 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，市場波動在短期內可能會保持高位。投資者或可考慮省一點
本錢，以便未來在更好的水平入市
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香港股票 正面

  不變

• 在美國收緊貨幣政策、中國公司從美國交易所退市的風險、因疫情爆發導致中國經濟長期放緩等
諸多擔憂的影響下，香港股市近期跌至多年低位

• 然而，一些擔憂似乎被誇大了，例如中國公司的退市至少在三年後才會發生，而中國政府已加大
刺激措施以穩定經濟增長

• 市場估值已跌至接近低迷的水平，從歷史角度來看，對於長期投資的投資者來說，這是一個有吸
引力的切入點
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亞洲股票 正面

  不變

• 除中國╱香港外，其他亞洲市場表現較好，澳洲和印尼等大宗商品出口國受益於價格飆升，台灣
和韓國等科技強國看到持續強勁的需求和創紀錄的出口訂單

• 隨著區內愈來愈多的國家重新開放國際旅行，來訪遊客的數量正在上升，儘管目前不溫不火。地
方政府決心進一步放寬入境要求，旅遊和酒店預訂的早期跡象令人鼓舞

• 儘管如此，旅遊和服務相關活動可能需要一段時間才能恢復到更正常的水平，尤其由於中國仍堅
持其「新冠清零」政策立場，因此極重要的中國遊客基本上都缺席了

正面

  不變

• 俄烏衝突正在擾亂商品供應，尤其是能源和穀物供應。更重要的是，西方國家對俄羅斯的不信任
可能導致未來幾年去全球化和結構性更高的商品價格

• 終止或顯著減少對俄羅斯自然資源的依賴意味著西方國家需要大量投資於國內土地上的可再生能
源。與此同時，中國和美國正在加大基礎設施支出以支持經濟增長，這可能會進一步增加對基礎
材料的需求

基本材料
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中性

  不變

• 由於投資者在俄烏衝突和不斷上升的通脹中尋求避風港，黃金價格一度飆升至每盎司 2,000美元
以上。此後價格有所回落，因為投資者轉向可能從商品價格上漲導致通脹中受益更多的其他資產

• 其他貴金屬價格也出現劇烈波動。全球可再生能源建設可能加速，以及來自俄羅斯的鉑和鈀供應
可能減少（俄羅斯是最大的出口國之一），長期前景正在回升貴金屬

市場展望
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