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波動市

2023年第二季

隨著美國加息周期接近尾聲，債券市場如我們預期撥
開雲霧。彭博數據顯示，彭博環球債券總回報指數於
第一季錄得3%的升幅。而令我們始料不及的是歐美
銀行爆發危機，市場避險情緒高漲，資金湧入防守性
較高的國債資產。我們認為金融市場穩定過來後，高
評級企業債券將受投資者青睞。股票市場方面，我們
預期股價表現仍甚受經濟數據左右，難以捉摸，而股
市在夏季一般較偏軟，波動市況可望為投資者提供低
位累積的機會。

12個月展望
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環球債券

 不變

• 面對持續高於預期的通脹以及近期金融業的風波，央行官員感到兩難。然而，由銀行業震盪
引發的信貸緊縮可被視為取代一次或兩次政策加息。因此，我們相信美國加息周期接近結束

• 近期的銀行業震盪也增加了經濟衰退的風險。債券可發揮對沖經濟衰退風險的作用，長年期
國債被追捧。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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香港股票

 不變

• 宏觀經濟各方面向好繼續釋放積極訊號。人大帶來的積極驚喜不多，但我們相信更好的政策
協調將支持週期性復甦

• 地緣政治尤其是中美關係構成了中期憂慮，並且是影響估值的一個重要因素。儘管如此，導
致中國年初至今表現跑輸的市場調整已大部分反映了這種地緣政治風險

• 我們對中國的正面看法保持不變，認為市場受惠於持續的盈利復甦和現在更不苛刻的估值
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環球股票

 不變

• 銀行業震盪之下，衰退風險在第一季上升。然而，我們相信央行有足夠措施應對銀行流動性
問題。

• 因此，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。我們維持中性
的預測

• 我們之前表示預期央行加息政策步入尾聲，於年中可考慮重新部署增長股。但增長股已於第
一季造好，想低吸的話便需要更多耐性
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亞洲股票

 不變

• 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。不過，台灣 1月和 2月的出
口繼續改善，主要受惠於科技行業，而非科技銷售仍面臨壓力。科技產品訂單出現改善跡
象，然而主要來自下游科企的急單。台灣正面的前景或多或少已隨著今年跑贏其他地區市場
而被消化

• 亞洲地區的整體盈利前景看起來仍不如中國有吸引力
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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
• 我們仍然相對看好環球債券（未來 12個月表現）。銀行業震盪令不確定性增加，而現金被
視為理想的短期緩衝，息率提升不少更顯吸引力

市場展望

查看網上版本
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