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汇丰2023年第一季度投资展望（于2022年11月23日发布） 

Willem Sels, Laurent Lacroix 
 

对投资者来说， 年面对重重挑战，通胀居高不下，利率趋升，经济放缓，重挫投资组合表现，

可以幸免的范畴寥寥无几。迈向 年，我们保持审慎，低配股票，同时高配债券和对冲基金

以作平衡。然而，我们也物色市场展露的光芒，并审视最终可在 年使我们转持较积极观点

的范畴。

先来分析当前经济状况。全球经济持续放缓：欧元区和英国步入衰退；美国表现较强韧，但增长

远低于长期趋势；中国迅速或持续复苏的机会不大。全球动力负面，意味盈利预期应会进一步下

跌，窒碍股市表现。正因如此，我们采取具防护力的板块配置，并聚焦盈利能力强劲的优质股。

我们的地区取向与上述周期观点一致，偏好美国和拉丁美洲多于欧元区和英国。

高通胀和利率趋升是现时经济放缓的主因，因为通胀蚕食消费者的可支配收入，利率上升则削弱

住宅市场和投资支出。好消息是大宗商品价格通胀和运输成本等范畴已有所回落，但服务价格通

胀仍居高不下。因此，美联储和其他央行仍继续加息，并可能在 年甚至更长时间维持利率

于紧缩区间，直到局方确定已消减顽固通胀。让我请教环球债券主管 ，这对债市

有何启示。

谢谢 。多年来，投资者普遍认为债券收益率和其提供的息差太低，吸引力不足，但收益率

上升使债券的投资理据大为改善。目前，短债收益率已反映大部分我们预期的加息幅度，使我们

感到安心。我们偏向维持短至中久期，因为长债波幅加剧，而且收益率曲线走平甚至倒挂，意味

收益率不足以补偿延长久期所承受的风险。您提述的经济放缓也不容忽视，因为当增长减慢，高

评级债券与股票的相关度应会下降，成为有效分散投资组合风险的工具。但当然，经济放缓意味

我们偏好发达和新兴市场，信贷基本面强劲的高评级企业发行的债券。从主题角度来看，我们聚

焦短期优质企业债券，包括亚洲，以及在资本结构最上层的金融业债券。

谢谢 。面对所有周期阴霾，债券投资理据改善确实是漆黑中的第一线曙光。利率尚未见

顶，但已接近峰值，使增持债券成为我们的首要配置。其次是必须加强投资组合面对经济下行的

韧性。我们物色由市场地位和盈利能力强劲的企业所发行的优质股。股息收益有助减低投资组合

的周期性质。另外，我们青睐能源、食品、必需消费品和基础设施企业，因其收益可随着通胀上
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升。关键在于分散投资，因为市场仍存在众多宏观经济和地缘政治不确定性。除债券外，我们也

高配对冲基金，因其应可受益于市场波动，板块和投资风格转换，以及全球各地经济和政策基本

面的差异。许多对冲基金除了持有衍生工具仓盘外，还持有现金，因而受益于现金利率上升。我

们也维持私募市场和房地产的核心配置。最后，我们通过精选主题物色结构趋势。我们并不认同

一些市场评论员所说，政府近日投资于石油和天然气意味可持续投资的理据减弱。家庭和企业应

对高能源成本的方法包括：安装更多太阳能板，改善住所的隔热设备，以及尽量减少能源消耗；

同时，政府也投资于可再生能源和核能。因此，对可持续发展主题的结构支持，与节省昂贵能源

成本的短期需要相辅相成。

资产配置方面，目前我们明显仍保持审慎，但那些因素可让我们持更正面的观点？当然，首个里

程碑是利率出现明显见顶的迹象。何时出现这个情况当然难以预料，但核心通胀再降温和美联储

结束加息，可能推动我们延长债券久期。这也意味美元的支持减少，科技股面对的挑战也减退。

第二个里程碑可能随之而来。更看好股票的前提是经济增长见底，以及市场价格反映较保守的盈

利预期，这可让我们更看好股票和高收益企业债券。然而，目前我们维持审慎的投资组合配置，

但认为必须继续注视重要的里程碑，因为我们憧憬市场将于 年回升，因此有需要灵活应变。


