
2022年第四季

今年以來環球股市受到利率急升影
響，價值被重估。一些增長型板塊如
科技股尤其受壓。據彭博資訊* 顯
示，美國科技股表現的納斯達克綜合
指數今年首三季錄得32%的總回報跌
幅。儘管企業盈利仍具下調壓力，央
行面對高通脹和低經濟增長的制肘
亦不容忽視，但不少股市估值已跌至
偏低水平，長線投資者可持有較多現
金，捕捉逐步低吸機會。此外，隨著美
國聯儲局加息周期踏入中段，定息資
產提供的利息漸見吸引，預料政府長
債和高投資評級企業債券將率先獲
投資者青睞。
* 資料來源：彭博資訊

正面中性

負面
環球債券

HK

ASIAN

ASIAN

環球股票

HK

ASIAN

ASIAN

香港股票HK

ASIAN

ASIAN

亞洲股票

HK

ASIAN

ASIAN

基本材料

HK

ASIAN

ASIAN

HK

ASIAN

ASIAN

現金

HK

ASIAN

ASIAN

貴金屬

–

–



HK

ASIAN

ASIAN

環球股票 中性

 降級

• 地緣政局不明朗，外幣市場波動，市場聚焦環球通脹何時見頂、央行的加息步伐和環球經濟衰退
會否加深，不明朗因素或繼續困擾市場

• 環球估值已跌至低水平，我們認為企業仍要面臨盈利下調壓力，但由於短期累積跌幅較深，若市
場氣氛稍為好轉料帶動技術反彈
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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
• 核心通脹回落速度較慢，整體貨幣政策收緊，市場短期內可能會維持波動。由於市場估值下降，
投資者若早前已預留一點「彈藥」，可考慮逐步重投市場
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香港股票 中性

 降級

• 針對房地產板塊的援助措施以及不對稱減息不足夠及幫助不大
• 佔指數比重偏高的互聯網板塊盈利前景仍然疲軟
• 然而，市場估值重回低迷，或從歷史角度而言是相當低水平。市場繼續等待強而有力的政策刺激
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亞洲股票 中性

 降級

• 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
• 強美元亦為亞洲市場帶來短期壓力
• 美國消費者受通脹困擾，對零售電子產品需求放緩，台灣和南韓的出口動力持續減弱
• 除印度之外，亞洲股票的估值已跌至環球股票相若的低水平

 

中性

 降級

• 領先指標顯示成熟市場於 2023年經濟衰退的風險上升，或會影響對基本材料的短期需求。我們
因應基本材料的前景轉弱下調評級

• 美元強勢或持續成為宏觀環境的阻力
• 不過，「去全球化」趨勢刺激對基本材料的長期需求，我們認為長遠而言基本材料的基本因素仍
然強勁

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

• 聯儲局維持鷹派而實質息率上升，加上美元強勢皆抵銷黃金作為衰退避風港的吸引力
• 整體而言，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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