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短短上半年，市場已經發生很多事情。俄
烏衝突、環球貨幣政策收緊和中國疫情
等，將環球股市推向熊市區域。市場正
反映一個經濟衰退的情境，股票備受沽
壓。然而，我們預計今輪熊市不會維持
很久。現時仍視乎通脹見頂的訊號何時
出現，市場亦需時進一步調整企業盈利
預期。另一方面，香港股市已身處於熊市
超過四年時間，估值接近多年低位。與
其他國家不同，中國貨幣政策周期仍處
於寬鬆階段，港股的最艱難時刻或已過
去。而對投資者而言，時間是走過熊市
的關鍵，請保持耐性。
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環球股票 正面

  不變

• 雖然現時只有輕微的經濟放緩跡象，但市場已經開始反映一個經濟衰退的情境，原因是通脹上升
而對央行更鷹派的收緊貨幣政策行動感到擔憂

• 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

• 我們認為市場對於通脹和經濟前景的情緒過於悲觀。通脹見頂的訊號或許可為市場反彈提供條件，
惟預期市場等待訊號期間維持波動
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環球債券 中性

  不變

• 通脹升溫和央行鷹派行動已令環球債券經歷數十年來最大的跌勢，而大多數訊號顯示債券孳息仍
會向上（意味債券價格下跌）

• 企業債市場方面，流動性情況顯示情況不算低迷，息差有序擴闊，但發展需要謹慎留意，以免情
況突然逆轉

• 當定息市場提供的利息上升，我們相信下半年政府債券和投資評級債券將漸漸受到投資者青睞，
吸引資金流入
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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

• 地緣政治以及新冠疫情帶來的震盪令香港股票於第一季顯著下跌，但股市於第二季出現逆轉，由
低位反彈超過 20%。港股相對環球股票表現出現鮮明對比，後者今年首半年的回報錄得自 1970
年最差

• 市場估值或許不像上一季低迷，但從歷史角度看仍是相當低。雖然面對種種的不確定性，我們認
為中國相對世界其他主要國家於增長、通脹和政策周期方面的位置較理想。投資者信心改善也支
持資金流入中港股市
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亞洲股票 正面

  不變

• 環球經濟衰退的憂慮上升，加上商品價格波動，為亞洲資產添壓
• 雖然亞洲持續受惠局部經濟重開，其經濟前景仍視乎美國和歐洲的通脹如何演變
• 美國消費者受通脹困擾，對零售電子產品需求放緩，開始看到台灣和南韓的出口動力減弱

正面

  不變

• 衰退風險主導了所有宏觀市場第二季的表現，基本金屬在避險交易中難以倖免
• 不過，金屬庫存持續下跌，而需求仍高於供應，反映基本因素維持強勁
• 在衰退陰霾之下，我們認為政府在基礎設施支出方面的支出會大增以支持經濟發展。此趨勢將進
一步增加對基礎材料的需求基本材料
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中性

  不變

• 當宏觀上的衰退憂慮遇上較緊縮的貨幣政策環境，商品之間的價格相關性也提高不少，貴金屬也
隨其他商品價格下跌

• 其實，黃金價格已相對基本金屬價格堅挺。美國和歐洲的衰退風險增加，令市場對黃金作為避風
港的需求上升

• 在現時憂慮之下，黃金被視為合理的短期對沖工具
貴金屬

市場展望
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