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⽉度總結

進⼊2023年第⼀季，美國的加息步伐明顯放緩，由去年的75基點，漸漸放緩⾄現時的25

基點。市場對於終端利率的⽬標開始明朗化，美元開始有回落趨勢出現。但我們必須注意

聯儲局和市場對於經濟前景和利率的落差將會導致美元匯率出現變化。地緣政治⽅⾯，俄

烏局勢開始出現緩和跡象，加上資產價格反映戰爭需求後，因為環球經濟出現衰退而回

落。雖然通脹在⼈們的消費⽔平⾼企的情況下仍然處於較⾼⽔平，但隨著戰爭的緩和和環

球經濟的影響，通脹明顯開始受到制約。市場已經開始著眼於因為壓制通脹而造成的⾼利

率環境在今年的第⼆季度之後將會造成環球經濟衰退。另外，中國防疫政策的改變和復常

對市場帶來⼀定的利好作⽤，資⾦鏈也因為經濟復常而變得相對寬鬆。但需要注意市場是

否已經提前將防疫政策改變所帶來的復甦反映在資產價格上。注意如果預期和復甦後的實

際數據有落差，將會造成市場重新調整估值⽔平來反映實際的經濟情況。

總體來看，本季度我們需要更關注於美國就業市場的變動和通脹數據，會否導致終端利率

和加息步伐有所改變。如果經濟的韌性相對市場預想中更堅韌，加息進程可能⽐市場預想

中來得激進，屆時將會影響⾵險資產的表現。

11⽉

12⽉

卓慧思辭任英國⾸相

⾟偉成任英國⾸相

歐洲央⾏加息75個基點

1⽉

英國央⾏加息75基點

美國中期選舉

中美元⾸會晤

中國出⼊境政策改變

英國央⾏加息75個基點

美國中期選舉

中美元⾸會晤
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資料來源：彭博、南華資料研究
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Jan

Jan
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Jan 27
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48.9
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49
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49.2
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 ⽇期 觀察期 調查（均） 前期事件  ⽇期 事件

星期三

2⽉1⽇

觀察期 調查（均） 前期

法國

美國

美國

Jan F

Jan

Jan

49.2

190k

3.6%

49.2

223k

3.5%

⽇本

美國

星期五

2⽉3⽇

星期四

2⽉9⽇

Dec

Feb 3

-

-

¥1803.6b

-

澳洲

德國

Jan

Dec

-

-

0.2%

-5.3%

 - 失業率

 - ⾃分銀⾏⽇本製造業採購經理⼈指數

 - S&P Global Taiwan PMI Mfg

 - 財新中國製造業採購經理⼈指數

 - 全國房價(⽉⽐)

 - 全國房價未經季調(年⽐)

 - 採購經理⼈指數-製造業

 - GDP年⽐

 - S&P Global France Manufacturing PMI

 - S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI

 - S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI

 - MBA 貸款申請指數

 - ADP 就業變動

 - S&P Global Canada Manufacturing PMI

 - 標普全球美國製造業PMI

 - ISM 製造業指數

星期四

2⽉2⽇

星期五

2⽉3⽇

美國

紐西蘭

澳洲

英國

美國

美國

美國

 - FOMC利率決策(上限)

 - 建築許可 (⽉⽐)

 - 建築許可(⽉⽐)

 - 英國央⾏銀⾏利率

 - ⾸次申請失業救濟⾦⼈數

 - ⼯廠訂單

 - 耐久財訂單

Feb 1
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Feb 2
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Dec F

4.75%

-

1.0%

4.000%
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2.3%

5.6%

4.50%

7.0%

-9.0%

3.500%

186k

-1.8%

5.6%

 - S&P Global France Services PMI

 - ⾮農業就業⼈⼝變動

 - 失業率

星期⼀

2⽉6⽇

 - 墨爾本機構通貨膨脹(⽉⽐)

 - ⼯廠訂單(⽉⽐)

澳洲

澳洲

德國

瑞⼠

美國

 - 貿易收⽀

 - RBA現⾦利率⽬標

 - ⼯業⽣產經季調(⽉⽐)

 - 外匯存底

 - 貿易收⽀

星期⼆

2⽉7⽇

Dec

Feb 7

Dec

Jan

Dec

-

-

-

-

-$68.6b

A$13201m

3.10%

0.2%

784.0b

-$61.5b

星期三

2⽉8⽇

 - 國際收⽀經常帳餘額

 - MBA 貸款申請指數

台灣

美國

 - CPI(年⽐)

 - ⾸次申請失業救濟⾦⼈數

Jan

Feb 4

-

-

2.71%

-

新加坡

法國

法國

⾹港

法國

 - 零售銷售(年⽐)

 - ⼯業⽣產(年⽐)

 - ⼯業⽣產(⽉⽐)

 - 零售銷售值(年⽐)

 - S&P Global France Composite PMI

Dec

Dec

Dec

Dec

Jan F

5.2%

0.8%

0.3%

-2.5%

49

6.2%

0.7%

2.0%

-4.2%

49

德國

德國

 - CPI(年⽐)

 - CPI(⽉⽐)

2⽉6-10⽇
Jan P

Jan P

9.2%

1.2%

8.6%

-0.8%

2⽉9-15⽇ 中國  - 貨幣供給M2(年⽐) Jan - 11.8%

紐西蘭

⽇本

中國

中國

英國

英國

英國

英國

加拿⼤

加拿⼤

美國

 - BusinessNZ製造業採購經理⼈指數

 - PPI年⽐

 - CPI(年⽐)

 - PPI(年⽐)

 - ⼯業⽣產(⽉⽐)

 - 製造業⽣產(⽉⽐)

 - GDP(季⽐)

 - GDP年⽐

 - 就業情況淨變動

 - 失業率

 - 密西根⼤學市場氣氛

星期五

2⽉10⽇

Jan

Jan

Jan

Jan

Dec

Dec

4Q P

4Q P

Jan

Jan

Feb P

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

47.2

10.2%

1.8%

-0.7%

-0.2%

-0.5%

-0.3%

1.9%

104.0k

5.0%

64.9
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 ⽇期 觀察期 調查（均） 前期事件  ⽇期 事件

Jan -39.0%

瑞⼠

瑞⼠

觀察期 調查（均） 前期

星期四

2⽉16⽇

Dec

Jan

Jan

Jan

Jan

Jan

Feb 11

-

-

-

-

-

0.4%

-

-8.3%

-14.6k

3.5%

66.6%

1382k

-0.5%

-

2⽉
10-14⽇

紐西蘭 -
⽇本

澳洲

澳洲

澳洲

美國

美國

美國

新加坡

英國

英國

法國

美國

Jan

Jan

Jan

Jan F

Jan

-

-

-

-

-

-20.6%

-1.0%

-5.8%

-

-1.0%

星期⼀

2⽉13⽇

Jan

Jan

-

-

2.8%

-0.2%

紐西蘭

澳洲

⽇本

⽇本

⽇本

⽇本

英國

英國

英國

美國

美國

Jan

Feb

4Q P

4Q P

4Q P

Dec F

Jan

Jan

Dec

Jan

Jan

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1.1%

5.0%

-0.2%

-0.8%

-0.3%

-0.1%

4.0%

19.7k

3.7%

-0.1%

6.5%

 - REINZ房屋銷售(年⽐)

 - CPI(年⽐)

 - CPI(⽉⽐)

星期⼆

2⽉14⽇

 - ⻝品價格(⽉⽐)

 - Westpac消費者信⼼指數經季調(⽉⽐)

 - GDP經季調(季⽐)

 - GDP年化經季調(季⽐)

 - GDP平減指數 年⽐

 - ⼯業⽣產(⽉⽐)

 - 失業補助申請率

 - 失業補助申請變動

 - ILO失業率(3個⽉)

 - CPI(⽉⽐)

 - CPI(年⽐)

 - 第三產業指數(⽉⽐)

 - CPI(⽉⽐)

 - CPI(年⽐)

 - 核⼼CPI(年⽐)

 - MBA 貸款申請指數

 - 新屋開⼯

 - 紐約州製造業調查指數

 - 先期零售銷售(⽉⽐)

 - ⼯業⽣產(⽉⽐)

 - 核⼼機器訂單(⽉⽐)

 - 就業變動

 - 失業率

 - 參與率

 - 新屋開⼯

 - PPI最終需求(⽉⽐)

 - ⾸次申請失業救濟⾦⼈數

星期五

2⽉17⽇

 - ⾮⽯油國內出⼝(年⽐)

 - 零售銷售含汽⾞燃料(⽉⽐)

 - 零售銷售含汽⾞燃料(年⽐)

 - CPI(年⽐)

 - 領先指數

星期⼆

2⽉21⽇

⽇本

法國

法國

法國

德國

英國

德國

德國

加拿⼤

加拿⼤

美國

美國

 - ⾃分銀⾏⽇本製造業採購經理⼈指數

 - S&P Global France Composite PMI

 - S&P Global France Manufacturing PMI

 - S&P Global France Services PMI

 - S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI

 - S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI

 - ZEW調查預期

 - ZEW調查現況

 - CPI未經季調(⽉⽐)

 - CPI(年⽐)

 - 標普全球美國製造業PMI

 - 成屋銷售

Feb P

Feb P

Feb P

Feb P

Feb P

Feb P

Feb

Feb

Jan

Jan

Feb P

Jan

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

16.9

-58.6

-0.6%

6.3%

-

4.02m

⽇本

英國

英國

英國

美國

加拿⼤

美國

美國

美國

Dec

Jan

Jan

Jan

Feb 10

Jan

Feb

Jan

Jan

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-0.2%

0.4%

10.5%

6.3%

--

248.6k

-32.9

-1.1%

-0.7%

星期三

2⽉15⽇

新加坡 - GDP年⽐2⽉20-24⽇ 4Q F - -
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N

資料來源：彭博、南華資料研究

MO
N

⽇本

澳洲

法國

法國

加拿⼤

加拿⼤

美國

美國

⼆⽉財經⽉曆
 ⽇期 觀察期 調查（均） 前期事件  ⽇期 事件

-

-

-

-

-

-

-

-

Jan P

Jan

Feb P

4Q F

Dec

4Q

Feb

Feb

-

-3.9%

-

-

-

2.9%

-

-

觀察期 調查（均） 前期

星期四

2⽉23⽇

新加坡

⾹港

美國

美國

Jan

Jan

4Q S

Feb 18

-

-

-

-

6.5%

2.0%

2.9%

-

⽇本

新加坡

新加坡

台灣

美國

美國

美國

美國

Jan

4Q

Jan

4Q F

Jan

Jan

Jan

Feb F

-

-

-

-

-

-

-

-

4.0%

2.2%

-3.1%

-0.86%

0.2%

-0.2%

616k

-

4Q F

Jan

Jan P

-

-

-

-

-28.9%

-

2⽉28⽇
-

3⽉3⽇

英國

英國

Feb

Feb

-

-

星期⼀

2⽉27⽇

紐西蘭

紐西蘭

德國

德國

德國

德國

美國

星期三

2⽉22⽇

 - 貿易收⽀(紐西蘭幣)

 - RBNZ 正式現⾦利率

 - CPI(⽉⽐)

 - CPI(年⽐)

 - IFO企業景氣指數

 - IFO預期

 - MBA 貸款申請指數

Jan

Feb 22

Jan F

Jan F

Feb

Feb

Feb 17

-

5.00%

-

-

-

-

-

-475m

4.25%

-

-

90.2

86.4

-

 - CPI(年⽐)

 - 綜合CPI(年⽐)

 - GDP年化(季⽐)

 - ⾸次申請失業救濟⾦⼈數

星期五

2⽉24⽇

 - 全國消費者物價指數 年⽐

 - GDP年⽐

 - ⼯業⽣產(年⽐)

 - GDP年⽐

 - 個⼈所得

 - 個⼈⽀出

 - 新屋銷售

 - 密西根⼤學市場氣氛

⾹港

⾹港

美國

 - GDP年⽐

 - 出⼝(年⽐)

 - 耐久財訂單

 - ⼯業⽣產(⽉⽐)

 - 零售銷售(⽉⽐)

 - CPI(年⽐)

 - GDP(季⽐)

 - 國內⽣產⽑額(⽉⽐)

 - 年化每季國內⽣產⽑額

 - MNI芝加哥採購經理⼈指數

 - 經濟諮詢委員會消費者信⼼

星期⼆

2⽉28⽇

 - 全國房價(⽉⽐)

 - 全國房價未經季調(年⽐)

-

-
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加息前景

         主題⼀                

樂觀：加息預期已經⾒頂，市場利率將會
在5厘附近⾒頂，2023年第⼆或第三季度
將會開始降息週期

中性：加息預期已經⾒頂，但聯儲局未必
⼀如市場預期在第三季度開始降息，利率
或會維持在⾼點⼀段時間

悲觀：加息預期尚未⾒頂，利率或會繼續
上升⾄6厘甚⾄以上以控制通脹

市場對於美聯儲加息的預期說法不⼀，市場
上普遍存在幾種說法：

1.

2 .

3 .

加息的主要原因是通脹，這個主軸相信⼤家
都⾮常清楚。但通脹是如何構成的才是重

點。通脹除了是因為原材料價格⾼企而拉

動，⼯資成本也是最重要的因素。如果美國
的勞動⼒成本和就業數據仍然處於⾼位的

話，通脹下跌的速度也將會明顯受限。
因此，聯儲局加息的步伐將會繼續取決於通
脹（CPI和PCE數據）、就業數據和經濟增
⻑等元素。

CPI⼗年圖

資料來源：彭博、南華資料研究

美國每小時薪資成⻑率圖  10年

美國每小時薪資⽔平仍然⾼於歷史平均約2%的增⻑⽔平。

資料來源：彭博、南華資料研究

CPI開始回落但仍然離聯儲局⽬標2%有⼀段距離。



加息前景

         主題⼀                

失業率維持在疫情前的低位約3.7%左右，

屬於偏低。

對於各地股市來說，現時仍然反映較樂觀的

加息預期。我們認為美聯儲將會繼續執⾏兩

年以來的邏輯，執⾏相對中性的財政政策。

利率將會在今年⾒頂，但今年未必會出現明

顯的降息動作。美聯儲需要看到就業市場開

始反映經濟收縮及通脹回落⾄受控⽔平才會

重新展開寬鬆週期。因此上半年環球股市仍

然維持審慎看法。

若利率開始⾒頂但經濟仍然處於衰退週期，

作為無⾵險資產的美國國庫債券將會繼續成

為資⾦的避⾵港。較短年期的債券對於利率

的變化敏感度相對較低，可以作為上半年的

投資主軸。

另外，美元現時仍然處於相對低位，加上因

為市場過分樂觀的關係，現時處於超賣狀

態。若貨幣政策維持不變，美元有機會出現

⼤幅度反彈。⿈⾦和⽯油等⼤宗商品的價格

將會明顯受到負⾯影響。

美元指數⼀年圖  ⽇線

資料來源：彭博、南華資料研究

美國失業率5年圖

資料來源：彭博、南華資料研究



中國經濟復常

         主題⼆                

2022年，劇情發⽣反轉。傳播⼒更強但殺傷
⼒較低的新冠變種Omicron病毒來襲，全球
⼤部分地區選擇與病毒共存，放寬限制措
施，中國依然嚴把防疫關口。

2022年上半年的嚴格把控，北上廣深等內地
的重要城市均曾經處於管控之內，經濟幾乎
完全停擺。各個產業都因為防疫政策而無法

如常運轉，經濟停滯的情況下，消費、零
售、餐飲等實體消費⾸當其衝。

11⽉24⽇，烏魯木⿑⼤⽕發⽣後，反對新冠
防疫封控的社會事件蔓延中國各地。事件發

⽣後，國務院發佈針對新冠疫情的「新⼗
條」，允許無症狀或輕症⼈⼠居家隔離，要
求各地政府保證藥物供應穩定和提⾼⽼年⼈

疫苗接種⽐率，不再對跨地區流動⼈員檢查
健康碼等措施。12⽉13⽇，還下線了最主要
的疫情監測⼯具⾏程碼。

出口數據同⽐增⻑明顯放緩，甚⾄再上海封
城期間出現倒退。疫情除了影響了很多實體

零售類企業的盈利模式，也影響了消費者的
消費模式。經濟復常肯定會帶來⼀定程度上

的復甦，但隨著消費模式的改變，我們認為
並⾮所有企業均能夠復甦⾄疫情前的⽔平。

投資者須注意在投資⼀些和復常概念相關的

資產時，資產在疫情時受影響的程度如何。
如果公司本來就因為疫情而受到嚴重打擊，
可能在3年的疫情洗禮後，消費者的習性已經
和以前完全不同，導致將來重建業務出現困
難。資產的價格可能會因為復甦前的市場預

期而炒⾼，但復甦後才是⾒真章的時候。

中國零售銷售數據  5年圖

資料來源：彭博、南華資料研究

零售銷售數據在2022年開始轉負。

中國出口總額  /  同⽐  10年圖

資料來源：彭博、南華資料研究



經濟衰退開始

         主題三                

步⼊經濟衰退相信是今年投資界的主旋律之⼀。

俄烏戰爭開始緩和，俄羅斯最近主動向烏克蘭提

出假期期間休戰⼀段時間。加上俄羅斯在這⼀輪

的戰爭當中消耗巨⼤，每⽇的軍費開⽀超過3億

美元，等於三個⽉的戰爭就已經消耗了接近⼀年

的軍費。即使存在分歧，但雙⽅均有藉口及迫切

地尋找可以結束戰爭呃下台階，以導致能源和⼤

宗商品的短缺開始出現解決的曙光。⾸先，必須

留意⽯油的週期。

⽯油在2022年的⼆⽉份⾒頂，六⽉份戰爭膠

著、加上歐洲出現能源危機時曾經上漲⾄120美

元附近，其後⼀直回落。⽯油為通脹之⺟，⼤量

⼯業、化⼯、交通等⾏業需⽯油作為原材料及燃

料。⽯油價格出現下跌，通脹也跟隨出現回落。

對歐洲來說，天然氣在冬季⾮常重要。但隨著冬

季過去，加上世界經濟活動運轉減慢，和供應鏈

重新回順等因素影響，天然氣出現明顯的回調。

天然氣和⽯油等作為通脹的源頭之⼀，現時價格

迎來下跌將會導致物價開始出現回調。

加息影響也將會逐漸傳導到實體經濟上，企業盈

利開始出現增⻑放緩和倒退，消費收縮的影響也

會慢慢反映在經濟數字上。

WTI原油價格2年圖  周線

資料來源：彭博、南華資料研究

資料來源：彭博、南華資料研究

天然氣價格2年圖  周線

資料來源：彭博、南華資料研究

CPI⼗年圖



經濟衰退開始

資料來源：南華資料研究

         主題三                
著名的⼤類資產配置模型  -  美林證券經濟時鐘理論

以⼀般經濟衰退的學術定義，⼀般是國⺠⽣產總

值連續兩個⽉出現倒退，或經濟和通脹同時間出

現倒退。美聯儲在2022年年末發表23年的經濟

增⻑預測，預計增⻑0.5%。這麼低的預測難免

不令⼈懷疑美國經濟是否會進⼊技術性衰退。陷

⼊衰退，需求及通脹的將會有所下降，盈利仍然

有增⻑的企業將會越來越少，投資股票難度將會

明顯增加。反而憧憬今年年末聯儲局可能開始降

息週期，擁有固定利率的投資產品或許是更好的

選擇。

在股市當中，擁有⼀定防守性的板塊較容易挺過

這⼀輪的衰退週期，例如公⽤、教育、醫藥、⽣

物科技等較不受到經濟週期影響的板塊將較容易

維持業績穩定，也會有資⾦將這類板塊作為停泊

資⾦的避⾵港。

過熱期

滯漲期衰退期

復甦期

債券貶值

現⾦貶值

股票次之

商品為王

通貨膨脹

經濟危機

現⾦為王

商品次之

債券次之

股票暴跌

降息週期

債券為王

現⾦次之

股票疲軟

商品暴跌

經濟加速

股票為王

債券次之

現⾦貶值

商品低迷

週期價值：商品週期增⻑：股票

防禦增⻑：債券 防禦價值：貨幣

經濟的復甦帶

動股票進⼊投

資的⽜市週期

較⾼的通貨膨

脹使得商品的

價格快速上漲

危機當中

做好防禦為上

貨幣是最安全的選擇

市場利率

下調使固定利率

的債券成為⾸選

通脹上升

通脹下降

經
濟
增
⻑
疲
軟

經
濟
增
⻑
強
勁



E S G投資快訊

         主題四                

⾦發局於去年12⽉22⽇發表《⾹港的環境、社會及管治（ESG）
概況》的資料冊，當中描述⾹港作為國際⾦融中⼼發展綠⾊和可持
續發展的優勢和成果。

⾦發局指出會繼續致⼒推動ESG ，推出⼀套全⾯的資料冊以現時
發展ESG的現況與展望。資料冊的三個部分分別帶出不同的資訊，
其中包括：⾹港的可持續發展特⾊；在能⼒提升、監管、激勵措

施、產品的⽀柱下共同推進 ESG 發展的動⼒；資產管理公司、家

住辦公室等代表分享在⾹港的可持續發展的前景。嘉賓的專訪視頻

稍後會在⾦發局網站推出。可⾒ESG在很多成熟的投資市場開始推

⾏，⾹港也將會跟隨國際市場對於ESG的標準。將來市場估值推⾏

ESG或準備推⾏ESG標準的投資產品將會有不同的估值⽅法。屆時

將會完全改變市場的估值⽅式和投資邏輯。

⽬前歐盟所有發電廠、⼤型⼯業廠房和空中交通必須向碳排放交易

辦公室提交⼆氧化碳排放證書後，才能進⾏碳排放。而且碳排放的
額度均有嚴格規定。這些碳排放證書必須透過在能源交易所買賣等

⽅式流向企業機構。由此可⾒，越來越多的企業將會因為碳排放成
本而逐漸轉⽤以較為環保的⽅式進⾏⽣產。企業將來也會逐漸規定

公司的供應鏈也必須遵守碳排放的規定。碳排放標準將會越來越

闊。

由於歐盟的環境保護政策，碳排放可獲得的配額每年都在減少。即
使企業願意付出⾦錢購買排放權，但供應亦越來越少，將會迫使更
多的企業轉向環保能源產業鏈。而據歐盟去年年底商定的⼀項排放

交易改⾰規定，流通中的碳排放證書將以更快的速度減少，以説明
歐盟在2030年將減排⽬標從55%提⾼⾄62%。碳排放證書的流通

量減少將會直接導致碳排放權的價格上漲。

2020年⼀噸⼆氧化碳在歐洲的排放權價格平均低於25歐元，但到
2022年時，這⼀平均價格已經達到80歐元。甚⾄在2022年8⽉的⼀

次拍賣中，碳排放證書在德國拍賣會上拍出接近97歐元的⾼價，刷
新了⾃歐洲引⼊排放交易規則以來的最⾼價格記錄。當然，排放權
也是⼀個資產類別，和量化寬鬆和⼤盤會有⼀定的關聯性，但隨著
越來越多政府和企業加⼊到ESG標準的⾏列當中，碳排放權的供應
鏈將會持續降低，但很多⼯業、能源、交通等類型的企業仍然無法
避免使⽤化⽯燃料進⾏碳排放。因此，碳排放權的價格很有可能隨
著供應減少而⽔漲船⾼。

過去⼗年全球按區域劃分的平均氣溫（攝⽒度）

資料來源：彭博、南華資料研究

過去⼗年碳排放數據

全球主要地區碳排放數據及2030年預測數據

資料來源：彭博、南華資料研究

資料來源：彭博、南華資料研究

世界  -  化⽯燃料燃
燒產⽣的碳排放

世界  -  來⾃化⽯燃
料使⽤的碳排放

澳洲

中國

德國

⾹港特別⾏政區

印度

⽇本

英國

美國

⼤洋洲

美洲  

⾮洲

亞洲

歐洲

http://biz.finance.sina.com.cn/forex/quote.php?code=EURUSD&img_type=min


3⾄6個⽉的投資觀點

         市場概覽              

       低               中               ⾼        

資產類別 投資觀點

環球股市
環球股市仍然會受到歐美加息步伐和經濟衰退的陰霾影響。⼤型企業

因為⾃⾝體量⼤，因此業績增⻑將會明顯受到經濟增⻑拖累。但中國
重開會為市場帶來⼀定的提振。中性

環球債市

偏⾼

市場預料利率將會在年內⾒頂，債券將會是較好的選擇。美元債的收
益率將會根據無⾵險利率的走勢而開始出現觸底。加上衰退週期當

中，資⾦將會尋找定息投資⼯具來規避⾵險，相信債券將會成為資⾦
的避⾵港。

偏低

商品市場

市場預料利率將會在年內⾒頂，債券將會是較好的選擇。美元債的收
益率將會根據無⾵險利率的走勢而開始出現觸底。加上衰退週期當

中，資⾦將會尋找定息投資⼯具來規避⾵險，相信債券將會成為資⾦
的避⾵港。



         市場概覽              

       低               中               ⾼        

股市 投資觀點

美國
部分美國企業仍然能夠在衰退的⼤環境下維持不俗的盈利增⻑，但經濟衰退仍然會拖低股市的整體
盈利，從而影響估值。對於美股，我們看法相對較為中性，因為個別板塊仍然存在機會，但選股⽅
⾯會⽐去年困難。中性

中國內地
中國重新開關除了將會令經濟的現⾦流動加速之外，也是⼀個政策轉向的轉捩點。早前因為中國的
防疫政策，導致很多外資離開中國。但現時中國政策⾯回歸正常，將會吸引外資重新投資中國，相
信外資回流將會持續⼀段時間。

⾹港 外資重新進⼊中國的⾸選地點將會是⾹港。因為⾹港外匯能夠⾃由出⼊，也有⼤量的內地企業落地
⾹港集資上市，因此⾹港股市將會跟隨內地股市造好。

亞洲新興市場
偏⾼

雖然中國復常將會刺激其他新興市場的經濟情況，但因為新興市場已經提早開放的關係，因此復常
概念對於新興市場的刺激作⽤不⼤。短線可能會跟隨美國加息而出現回調。

歐元區
偏低

歐元區經濟數據仍然偏弱，加上因為通脹嚴重失控的問題，加息幅度明顯加快，隱隱有追上美元加
息步伐的態勢。短期內歐洲股市⾯臨的問題較多。

英國
偏低

英國早前的減稅政策造成軒然⼤波，加上國內因為能源和通脹問題亦影響經濟情況。

偏⾼

偏⾼



         市場概覽              

債市 投資觀點

美國
市場預料美債息今年內將會⾒頂，加上經濟衰退將

會吸引資⾦進⼊債券市場避險。建議留意超短期或

短期的投資級債券

歐洲
歐元區的經濟和流動性仍然存在不確定性因素，早

前傳出有歐資投⾏出現流動性⾵險，能源危機亦仍

然對企業造成壓⼒，或會對債券市場造成影響

新興市場

（美元）

在無⾵險利率較⾼的情況下，或會有⾼收益的回

報，但必須精挑細選，並注意個別企業的⾵險

仍有值得投資的機遇，但注意新興市場和美元的

息差

亞洲市場 仍需注意個別企業的⾵險及留意美元、⽇元和歐元

等主要貨幣的利率變動

中國市場

中國市場已經在防疫管制仍然⽣效時觸底，重啟後

資⾦鍊重新運轉，違約⾵險⼤幅降低。若收益率吸

引的話，投資價值不俗，但需要注意規避部分有結

構性問題的板塊，例如內服相關的企業債。

新興市場

（本幣）

國際⾼收益

債券市場

建議在經濟跟明朗化後再留意⾼收益債券。雖然內

房問題的影響已經逐漸消退，但經濟衰退仍然可能

令⼀部分的企業⾯臨違約⾵險

商品 投資觀點

⿈⾦ 利率上升，⿈⾦為⾮付息資產，

將會承壓

⽯油

俄烏影響已經消除，經濟衰退和

⼯業、消費等產出下跌的情況

下，原有需求將會持續疲弱

偏低

       低               中               ⾼        

偏⾼

偏⾼

中性

中性

中性

偏⾼

偏低

偏低



環球股市

美國股市

歐洲股市

摩根東協基⾦

富達基⾦-東協基⾦

安聯東⽅⼊息基⾦

亞太區股票

⼤中華區股票

         了解更多                

讓我們的策略切合您的需要

資產類別 年初⾄今

富達基⾦-環球股息基⾦

聯博-優化波動股票基⾦

施羅德環球基⾦系列-環球股票

1⽉ 3⽉ 1年

3.76

3.34

7.92

3.14

3.43

7.03

 

6.72

8.89

15.01

-3.83

-4.73

-9.28

⾵險評級

4

4

4

富達基⾦-美國基⾦

摩根美國基⾦

安聯美國股票基⾦  (美元)  A

5.74

9.68

8.75

6.10

9.29

7.32

6.13

8.92

10.87

-1.17

-9.66

-14.85

4

4

4

木星JGF歐洲成⻑型基⾦

⾙萊德環球基⾦-歐洲股票收益

JPM基⾦-歐洲基⾦

10.18

6.99

8.53

8.89

5.49

7.90

15.87

10.69

23.44

-2.56

2.43

-6.50

4

4

4

6.26

7.59

11.84

6.01

7.62

10.40

16.23

15.44

26.71

1.62

-0.34

-3.21

5

5

4

⾸域⾹港增⻑基⾦

安本標準-  中國A股可持續股票基⾦  (美元)  A類累積

摩根中國先驅A股基⾦

8.61

9.02

8.82

6.98

8.21

7.83

42.10

28.02

20.29

-4.03

-9.80

-13.50

4

5

5

資料來源：晨星、奕豐

資料⽇期：2023年2⽉7⽇

參考貨幣：美元

（包括新興亞洲）



年初⾄今

摩根基⾦-新興中東基⾦

未來資產可持續印度⿓頭股票基⾦(美元)  A

施羅德環球基⾦系列-拉丁美洲

1⽉ 3⽉ 1年

新興市場股票
0.13

-0.32

6.35

-1.14

-0.73

8.35

-6.69

-1.08

0.17

-7.61

-9.51

7.38

⾵險評級

5

5

5

⾙萊德全球基⾦  -  天然資源增⻑⼊息基⾦(美元)  A�  累算

⾙萊德世界礦業基⾦

路博邁投資基⾦  -  NB美國房地

⾏業板塊

4.31

10.50

9.75

4.15

9.98

9.97

10.14

30.91

13.56

12.93

8.82

-17.36

5

5

5

JPM 環球債券收益基⾦  (美元)  A 每⽉派息

PIMCO環球投資者系列-全球債券*

聯博-美國收益基⾦

環球債券

2.28

3.09

3.72

2.41

2.56

3.55

4.26

5.02

7.37

-9.53

-7.95

-12.87

2

1

2

富達基⾦-亞洲債券基⾦

匯豐投資基⾦信託-亞洲債券基⾦

⾸域環球傘型基⾦-⾸域亞洲優優質債券基⾦

亞洲債券

4.24

3.46

3.86

4.18

3.47

3.93

16.34

8.77

11.95

-12.08

-14.43

-8.66

2

2

2

⾙萊德全球基⾦-美元⾼收益債券基⾦

摩根環球⾼收益債券基⾦

⾙萊德環球⾼收益債券基⾦

⾼收益債券

4.61

4.23

4.46

4.11

3.77

4.09

5.64

5.48

6.55

-11.13

-9.23

-11.88

2

2

2

富蘭克林坦伯頓全球投資系列

摩根全⽅位⼊息基⾦

駿利亨德森平衡基⾦

多元配置

4.41

4.11

5.02

3.89

3.69

4.83

7.64

7.56

8.16

-9.78

-10.51

-12.34

3

3

3

（新興亞洲除外）

資產類別

資料來源：晨星、奕豐

資料⽇期：2023年2⽉7⽇

參考貨幣：美元
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