
2023年第四季

轉眼間踏入2023年的最後一季，我們對整體市場看法
維持中性偏向樂觀。事實上股票市場於第四季表現普
遍較佳：自2002年至2022年的20年之間MSCI世界指
數有17年於第四季錄得上升，平均上升幅度約為3.8%*，
表現跑嬴首三季。債券方面，市場對於美國息口「持續
高企」的預期升溫。若參考過去數據*，自1990年以來，
聯邦基金利率曾四次進入加息週期完結後，至減息前
的平台期，當中彭博巴克萊環球綜合投資級別債券均錄
得正回報，表現跑嬴同期股票巿場表現。投資級別債於
加息周期完結後可望為投資者帶來機會。惟息口持續
可能會影響投資氣氛，投資者在追逐季節性效應的同
時，可考慮加入投資級別債券，以股債並用策略，平衡
組合風險。

* 資料來源：彭博
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環球債券

 不變

• 在市場對通脹、經濟成長和聯儲局政策反應的預期帶動下，收益率朝相反方向振盪。雖然美
國似乎有可能實現軟著陸，但通膨仍然很高，因此聯儲局仍保持鷹派立場。收益率的下跌已
使收益率回到週期高點，但鑑於估值較低，這原則上代表了一個更具吸引力的買入機會。

• 投資等級債券提供有吸引力的利差，顯示出強勁的企業基本面，並應受益於美國經濟的彈
性。

• 歐盟地區的經濟衰退很可能是由高通脹引起，高通脹導致生活成本上升，最終影響消費者需
求，歐洲央行致力於控制通膨，並可能升息至高於先前預期。
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香港股票

 不變

• 中國經濟成長動能開始放緩，房地產固定資產投資仍是最薄弱的環節。房地產行業的支持政
策不斷推出，包括降低房貸利率、放寬首付比例、部分二線城市和一線城市廣州放寬限購令
等，但房屋交易量僅出現短暫回升。投資氣氛疲弱可能限制香港股市的回升動力。

• 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。明年美國總統
選舉更增添股票巿場的不確定性。

• 雖然預期刺激經濟措施將會繼續推出，但對實質效果需要一段時間才能顯現，投資者需等待
企業盈利復甦。
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環球股票

 不變

• 經濟活動正在放緩。 在貨幣政策持續收緊、企業盈利陸續下降之後，有投資者開始擔心經
濟衰退的風險，儘管衰退預期是輕微的。 但綜合加息周期到尾聲、經濟活動具有韌性以及
盈利增長穩健等因素，股市基本面呈現正面趨勢。惟估值問題是一個考量。

• 央行加息政策正步入尾聲，但高息環境或較預期的更為持久，緊縮貨幣政策將限制經濟增長
動力。

• 利率維持於高位一段長時間，企業仍要面臨盈利下調的壓力。我們維持對股票中性的預測。
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亞洲股票

 不變

• 微觀因素缺乏更多利好，宏觀方面則因美國聯儲局偏鷹地暫停加息的舉動顯得困難。不斷上
升的債券孳息率、美元指數強勢以及延遲降息的預期將對亞洲股市來說是一個利淡因素。

• 雖然增長股盈利前景短期再被降低的風險頗低，但我們預計有關股票的估值仍將受到抑制。
利率長時間維持較高水平的情況仍然存在，這將限制台灣和韓國等科技含量高的市場的估
值。這兩個市場均佔中國以外的亞洲市場的大部分份額。 這導致我們對該地區的整體評級
採取更保守的立場。
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 不變

• 環球央行加息週期並未完結，緊縮貨幣政策影響經濟增長的情況或較早前預期更長，或會影
響對基本材料的短期需求。

• 中國經濟復甦速度較預期為慢，進一步打擊基本材料的需求。
• 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。
• 由於預計市場短期內將持續動盪，現金作為防禦性資產的角色日益重要，有助於降低整體投
資組合貝塔值。

• 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
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