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经历了非常富挑战性的 2022 年后，全球股市已见反弹，并收复去年约 50%跌幅，债券也表

现良好。因此，直至目前为止，不持太多现金才可取得回报。 

什么因素推动这次市场反弹？首先和最重要的是美国通胀下跌，通胀是 2022年的一大难题，

但好消息是通胀将持续回落。这已容许一些央行结束加息，其他央行也应很快跟随。盈利也比市

场预期更强韧，因为企业成功保障利润率。科技股表现领先，源于其拥有盈利能力和大量使人振

奋的创新发展，而且加息周期接近尾声。可持续投资一般高配增长股和优质股，但对油气股配置

不足，现正因有关偏好而受益，这些配置对可持续投资有利。  

目前，不管怎样，持熊市观点的人会认为未来存在一些重大风险。发达市场增长正在放缓，

银行收紧贷款标准，市场也对商业房地产感到担忧。然而，银行资本普遍充裕，而且贷款拖欠比

率偏低，因此我们预期不会出现系统性危机。至于房地产，拖欠情况往往需时才会出现，故我们

认为这是缓慢而非一触即发的过程。尽管这些都是合理的下行风险，但美国经济衰退不是定局，

有几个其他关键因素可抵消这些负面因素。通胀回落为消费者带来更多喘息空间，加上劳动力市

场依然强劲，故消费（占国内生产总值最大比重）应保持稳健。利率见顶是另一个正面因素。当

西方国家经济放缓时，亚洲经济反弹，挽救了整个局面。情况比一些人预期的更加平衡 — 七国集

团经济应会放缓，但仍保持正数增长。好消息是目前盈利预测已经反映这个经济情况。 

亚洲方面，我们认为东方国家展现上行趋势，不论是亚洲经济，还是区内股债市场。中国重

启正刺激消费支出和服务业，数据至今胜于预期。这个情况应会持续，并实现更好的盈利和市场

表现，因为除了经济重启之外，中国再次聚焦于增长，应可稳定房地产板块的活动，并推动与自

主和净零转型相关的领域。与此同时，印度正受益于强烈的投资意欲、财富增长和全球科技股升

势。 

为了更直接剖析全球投资环境，我们区分了六大力量。首先，经济周期不同步：亚洲经济上

升，但西方国家经济放缓。从结构方面来看，我们正步向战略竞争更趋激烈，以及颠覆性科技和

社会变革涌现的时代。随着我们实现净零排放的进度一直落后，这个目标变得越来越迫切。  

这对投资者有何启示？不同步的经济周期使亚洲受益，利率见顶则有利债券。周期差异和世

界多极化使美元持续疲弱。利率见顶及颠覆性科技和社会变革将支持我们看多科技板块。最后，

我们身处的世界错综复杂，而且存在周期不确定因素，正好突显出分散投资的重要性，以及波幅

交易的潜力。因此，我们采取温和承险策略，低配现金，高配优质债券，对股票持中性策略，偏

好亚洲和美国，并高配对冲基金。  

但这六大力量也推动我们的投资主题和四大投资趋势。我们的亚洲区首席投资总监范卓云将

在视频中详细探讨我们的亚洲主题。在第二个趋势下，我们专注盈利强韧的公司和基础设施板块
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的机遇。我们也通过优质债券和派息股寻找收益。数字化转型受益结构刺激因素，以及利率见顶

和人工智能与自动化技术等领域迅速创新所带来的短期支持。对我们来说，可持续投资仍是核心

投资组合和卫星投资主题的关键。各国政府对这个领域的公司提供大量支持，因为这是其希望争

取市占率的领域。 

总括而言，我们的主要优先重点是什么？首先，我们需要把握亚洲升势，不论是债券和股票

市场，还是消费相关活动和重点板块。第二，正如市场预期，通胀持续回落，债券收益率可能随

时下跌，因此我们有意在此前锁定收益。第三，市场波动和错配为主动策略、多元化投资组合、

波幅策略和对冲基金带来许多机会。最后，我们认为盈利往绩可观的科技公司在短期和长期仍展

现强劲的潜力，因为其将会为企业客户带来更多利润，使我们的生活变得更加有趣。 


