
債券市場

2023年第一季

受疫情、地緣政治風險以及央行
大幅收緊貨幣政策影響，2022

年大部份資產價格錄得跌幅，出
現數十年未嘗一遇的股債齊跌
局面。據彭博資訊*，美國息口在
短短一年間由0.25%升至4.5%，
債券市場因而受挫。市場預期上
半年美國息口仍繼續上升至5%-

5.5%，加息幅度已見放慢，對債
券市場的震盪相信會減輕。隨著
美國加息周期走到中後段，在經
濟衰退的預期下甚至有減息憧
憬，加上債券息率愈趨吸引，債券
市場可望撥開雲霧，踏上升途。
* 資料來源：彭博資訊
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環球債券

 調升

• 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，但隨著通脹壓力有所緩解
以及央行加息週期步入尾聲，債券的吸引力正在增加

• 激進的加息導致息差大幅波動，但加息週期逐漸成熟，預料債券波動性有所下降 ; 債券整體
收益率上升亦為投資組合帶來相對穩定的收益

• 債券亦可發揮對沖經濟衰退風險的作用，但企業債券方面，高收益債券或會受違約率上升影
響，因此我們較看好高投資級別債券
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 調升

• 清零政策的終結以及對房地產板塊的政策逆轉，支持恆生指數從去年 10月底的低位反彈近
四成 (據彭博數據 )，不排除短期出現獲利回調，為投資者提供低吸機會

• 據彭博數據，恆指 12個月滾動預測市盈率反映估值偏低，加上企業盈利具上升潛力，我們
認為恆指 12個月前景可略為看好

• 中美關係不穩和地緣政治局勢仍為驅動市場波動性的因素
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 不變

• 2023年迎來一些宏觀因素的轉變，通脹開始放緩，央行緊縮政策踏入尾聲，但經濟衰退的
預期增加

• 我們仍然認為維持輕度衰退的預期，但企業仍要面臨盈利下調的壓力，因此維持中性的預測
• 由於預期央行加息政策於年中步入尾聲，可考慮重新部署增長股
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 不變

• 清零政策和房地產政策的逆轉可望觸發亞洲遲來的「經濟復甦 2.0」，但是短期內亞洲區內
或出現輪動，一些資金從往年跑贏的市場如印度和東南亞流入至中港股市

• 環球通脹放緩，一些亞洲央行亦踏入緊縮周期尾聲，亞洲資產亦受惠美元回軟
• 歐美國家的經濟衰退預期或導致亞洲出口市場的表現受限制
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 不變

• 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
• 中國的復甦預期較利好服務業而非基建和基本材料
• 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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現金

 不變

• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額，由於我們對固定收益的看法略有調升，現金相應
略為調低

• 市場焦點由通脹和加息轉移至經濟衰退上，對經濟數據的敏感度維持偏高水平，市況波動之
下，現金被視為理想的短期緩衝

市場展望
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