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年初至今，市场一直在变化和转向。在今年初，承险意欲继 2022 年非常低迷后大幅回升，提振全球

各地股市。周期股表现优于防护股，增长股则收复去年的部分失地。 

不过，市场升势最近略为回软，表现反复波动，因为很多问题使投资者犹豫不决，而且西方国家经济

仍在放缓。 

在此环境下，我们应何去何从？我们认为有一些非常有利的基本原因，支持市场采取比 2022 年更乐

观的基调。 

发达市场的通胀正在下降；美联储加息周期接近尾声；中国重启经济的步伐较预期迅速；美国经济较

市场预期更强韧；欧洲的能源危机已经解除。 

因此，去年对滞胀的担忧已消退，这当然意味投资者正在调整配置和观点。 

自 2022 年第四季度初以来，我们一直在逐步调整配置和观点。随着加息周期的高峰渐近，我们已将

投资级别债券的久期延长到五至七年。 

我们对美元的观点已从看涨下调至看淡，原因是利率见顶、全球增长预期触底和全球承险意欲升温。 

我们对中国，实际上对更广泛亚洲的配置已增至几年来最大的高配配置 。发达市场股票方面，我们已

上调对欧元区股票的观点至中性，并收窄与美国之间的差距，但我们仍小幅高配美国。 

整体而言，上述所有变化当然反映更积极的观点。事实上，我们运用更多资金进行投资，减少现金配

置。不过，我们继续严选承险配置，因为我们完全预期在重要经济数据发布和央行会议前后，市场将

持续波动。 

当然，地缘政治问题和能源价格升跌也会触发市场波动。我们可以通过分散投资组合的风险，以及帮

助产生收益或提供下行保护的波幅策略，管理有关不确定因素。 

另一方面，我们也继续看好对冲基金，尤其是发达市场宏观和多元策略，因为市场波动明显会为对冲

基金提供大量机会。 

我们应对不确定因素的另一种方法是专注于我们确信的少数关键观点，以及对前景不太明朗的领域采

取较中性策略或较小幅配置。 

展望未来六个月，我们有哪些关键观点？首先，我们依然相信美国利率接近见顶。 

我们认同美联储主席鲍威尔的观点：租金通胀有望开始回落，因为租金一般会跟随房价走势，而房价

已下跌了一段时间。 

有些投资者担忧中国重启经济将使美国和全球通胀再次升温，但我们认为情况不会如此。 

这次中国增长回升的动力主要来自消费和服务，与过去由建造主导的增长比较，耗用的大宗商品明显

较少。 

因此，随着全球通胀持续下降，利率见顶的前景不利美元，但为债券和全球承险意欲提供支持。 

可是，我们也看淡部分利率前景。虽然利率应会在短期内见顶，但美联储在 2024 年第二季度之前减

息的机会不大。利率处于高水平的时间越长，高杠杆借款人受压的时间便越长，因为每天需要重置的
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贷款越来越多，也需要为债券再融资。 

这就是我们在所有资产类别都注重质量的重要原因：我们青睐投资级别债券多于高收益债券，在新兴

市场聚焦于质量，并审慎回避过度使用杠杆的房地产或股票。 

另一方面，这应会带来“出现经营困难”的投资机会，我们认为对那些希望并能够于私募市场采取长期

策略的投资者来说，在 2023 年开始投资的基金应可受益于良好的入市点。 

我们的第三个关键观点是市场低估了中国重启经济的效应。根据其他国家的经验，可见疫后重启经济

如何使消费迅速复苏。更重要的是，中国消费者在疫情清零政策期间已累积近 1 万亿美元闲置储蓄，

他们都渴望利用当中的大部分储蓄消费。 

因此，我们主要通过与消费相关的主题，完全高配中国股票，例如：电商与款待、娱乐和旅游。地区

方面，泰国和印度尼西亚也应受益中国旅游复苏。 

中国有望在重启经济后继续加快增长，我们认为政策再度转向增长是属于策略性质，应可支持我们的

亚洲精选主题和部分关键行业，例如：先进制造业和清洁能源。 

我们的第四个关键主题是可持续发展趋势锐不可当。俄乌战事迫使多国政府加大能源安全的力度。 

我们认为能源安全和能源转型相辅相成。因此，我们在分析股债的投资程序中，以及在精选主题下继

续融入可持续发展。 

总结来说，我们的重点是投资于优质资产，选择确信的领域和关键长期主题，例如：能源转型、基建

投资、航空科技投资、人工智能及自动化。就此，我们增加对冲基金投资以分散风险。 

我们认为这项策略让我们保持投资，同时能够管理一些很可能继续出现的市场波动，以及难以预测的

变化和转向。 


