
  
 

 

加息在即 為抗通脹做好部署 
  

  美國經濟遂步復甦， 個人消費支出（「PCE」）物價指數按月上升，2021 年 11 月核心 PCE 物價指數亦按年升 4.7%，而失業

率則慢慢下調。另一方面，美國聯儲局主席鮑威爾（Jerome Powell）在加息取向上也愈變愈「鷹」，相信將最少維持至 2022 上

半年。繼去年11月開始美國決定每月減少買債150億美元，意味著「收水」步伐將加快。加上當地通脹率於11月已升至6.8%，

為近 40 年的高位，東亞聯豐相信通脹將於 2022年成為長期趨勢。於通脹環境下，我們預期美聯儲會於今年逐步加息 3 次左右，

而美元匯價亦將受到上調壓力。美匯指數去年已累計 5.9%升幅，相信升勢會持續。儘管全球個別主要央行已急不及待率先自行

收緊銀根，但市場仍有大量資金流通，相信足以抵銷市場震盪，減低市場大幅下挫的可能性。 

 

疫情重挫全球生產供應鏈，令供求失衡擴大，加上勞工成本上升及高昂運輸費用，推高物價，通脹壓力溢升。全球過去兩年釋放

了海量的資金救市，而供應鏈緊絀不能於短期內解決，加上過去一年原油、煤炭等資源價格被推高，預計物價上升壓力難於

2022 年底前消失。同時，不排除美國會考慮降低入口關稅以紓緩高企的物價。消息有機會令市場資金於高位鎖定利潤，轉投其

他估值較吸引的市場（例如亞洲區）尋找機遇。投資者應為抵抗通脹作好相應部署，早著先機。 

  

  
 

亞洲股債走勢各異 需作策略性部署 

  

  東亞聯豐對亞洲市場維持正面看法，其中印度和澳洲稍優。整體策略上， 現時股票稍為看重， 而債券則繼續審慎。當經濟及政

策上開始明朗化，整體部署會逐步吸納落後市場比重。亞洲股市的市盈率偏低，潛力一直備受關注，而輪動的板塊及多變的地緣

狀況均具投資潛力，例如正處於結構性增長的電動車供應鏈、澳洲商品、印度鋼鐵，以及太陽能及氫氣供應鏈等都值得留意。 

 

當中以澳洲股市的表現相對強韌，加上金融體系發展成熟，蘊含了併購活動的機會。東盟市場潛力亦不容忽視，其中印度政府力

推全國數碼化的發展，電商引入網購新機制，疫情推動網上消費，令當地的電子商貿發展如雨後春荀。全球氣候暖化令多國加入

減碳行列，此趨勢令印度不少再新能源企業受惠。另外，印尼房地產業成功由高端路線轉移至大眾化市場，令覆蓋面大幅提升，

預期合同銷售量持續增加，優化行業基本面。另外，今年亞洲多國陸續走出疫情，經濟活動亦逐漸回到正軌，然而供應量一時未

能趕上，供求失衡令能源及物料價格造好，印尼石油及天然氣板塊將會持續受惠。 

  

  
 

內地疫情、監管政策 — 具指標性導向 

  

  中國內地，在近乎全面封關之下，疫情大致受控，但經濟增長受壓。回顧 2021 年內地股市，上半年表現穩健，疫情下受惠板

塊，如科技行業、船運及出口表現出眾。至於下半年，由於政府收緊對房地產、互聯網及教育等板塊的政策，股市表現受拖累，

以致發展放緩。 

去年多項針對企業過度借貸的緊縮政策，令基本面出現結構性改變，減低市場高速膨脹形成泡沫經濟的風險，再加上「共同富

裕」的國策，市場仍需時消化。短期的震盪無可避免，當市場完成整合後，或政府發出鬆綁的積極政策信號時，內房信貸環境方

有望得以改善。東亞聯豐認為當市場的不確性逐漸消散，市場情緒轉佳，投資者對房地產興趣回復，亦會帶動家電、汽車、消費

市場，未來的經濟發展也會變得更加紮實及穩健。 

 

受疫情帶動，我們相信船運、科技以至虛擬實境（「VR」）、擴增實境（「AR」）板塊仍會造好，對經濟週期敏感度較低的電

動車和太陽能等板塊亦受惠。現時超賣的股市可能提供長線投資的機會，其中互聯網板塊的估值差不多是年度低位，相信在

2022 下半年，經濟逐步復甦，電子商貿及網上廣告板塊有望受惠。此外，為保勞動市場的活躍性，中國於 12 月底調低貸款利率

（「LPR」）5 個點子，估計未來日子將繼續降準。而內地對疫情清零的態度、行業監管的取態，以至政策的執行，都具有指標

性的作用。 

  

市場概覽（2022 年 2 月 28 日） 



  
港股不減波動 A 股具增長優勢 

  

  

 

 
* 除非加以標明，否則以當地貨幣計算 

# 資料源自摩根大通新興市場全球分散債券指數，數據截至 2021 年 12 月 28 日 

資料來源：見 Alpine Macro 網站， https://alpinemacro.com/emc/Dec29_2021/The_PBoC_Is_Still_Behind_The_Curve.pdf   

 
 

2021 年縱使美股走勢強勢，但亦有顯著的資金流入 A 股及港股。從上圖示 A 股去年表現超越同儕。短期市況雖仍波動，但背靠

內地增長優勢，長線投資可留意低估值的板塊。隨着未來將有更多 A 股股票加入 MSCI 指數，預期長期會帶動 A 股市場的交投

量。從基本面分析，A 股市場未來發展有支持；而從下而上的選股策略方面，我們特別看好新能源、科技、元宇宙概念股等。 

 

港股方面，財政司司長陳茂波預期 2021年經濟有望增長至 6.4%，較 2 月時預算案的估計，高出近一個百分點。雖然近期對通關

存有不明朗因素，但因為資金仍然保持充裕，企業盈利增長亦符合市場預期，所以股市仍然能夠保持上升動力，其中以穩健藍籌

更具防禦力。市場普遍預測 2022會有低雙位數的盈利增長，而且受惠內地「放水」政策，為港股市場提供支持。 

 

就新的地緣政治趨勢，中概股在美退市，轉戰到香港掛牌上市的機會很大；加上引入特殊目的收購公司新上市模式，港股市場將

吸引更多外國資金，有利長遠發展。 

  

  
 

 

 

  

https://alpinemacro.com/emc/Dec29_2021/The_PBoC_Is_Still_Behind_The_Curve.pdf


投資級別債券前瞻 

  至於債市，亞洲投資級別債券年期比美國及其他新興市場為短，而年期短的亞洲投資級別債的敏感度較低，價格亦相對穩定，加

上亞洲投資級別債的孳息率高於環球同類型債券，投資者的風險調整回報較為可觀。 

 
資料來源: 彭博，數據截至 2021 年 12 月 31 日 

 

其他國家有機會因通脹重臨而收緊流動性，縱然息口仍處於極低水平，息率上行有利銀行、金融業，尤其較直接受惠以資本雄厚

及流動性高的銀行體系。以亞洲區如香港、新加坡及韓國來說，相關債券表現可看高一線。 

 

同時，整體亞洲投資級別債券信貸指標和評級正不斷改善，加上龐大及忠實的區內投資者基礎，新興市場不乏潛力。 

  

                                      發行投資級別債券百分比（按地區劃分） 

  

資料來源：摩根大通，數據截至 2021 年 9 月 

 

一般亞洲投資級別債券較少涉及中國貿易、租賃、科技、媒體及通訊（「TMT」）板塊，穩定系數相對高收益債券為佳，因此，

東亞聯豐相信亞洲投資級別債券將可為投資組合帶來正面作用。 

 

 

  



給客戶的重要資訊 

 

本文件由東亞聯豐投資管理有限公司（「東亞聯豐」）提供，僅供參考之用。東亞聯豐並不以此資料邀請作任何行動，或提供任

何建議或推介。本文件或其內容並不構成任何促使、邀請、廣告、誘因、承諾、保證或作出任何類型或形式的代表及東亞聯豐就

此表明並不為此負上相關責任。本文件所載資料根據東亞聯豐認為可靠並以「現況」的基礎下提供。即使竭盡所能力求準確，東

亞聯豐及其轄下董事／職員並不為其內容的準確性、完整性或時間性負上任何責任。所載資料乃屬東亞聯豐擁有。未經東亞聯豐

事先書面同意，本文件或其任何內容均不可予以複印或分發予第三者。 
 

投資涉及風險。在作出投資選擇前，閣下必須衡量個人可承受風險的程度及財政狀況。基金單位價格可跌可升。基金過往的表現

不能作為日後表現的指標。有關詳情，包括產品特點、收費及所涉及的風險因素，請參閱有關計劃的強積金計劃說明書。 
 

本文件未經香港證券及期貨事務監察委員會審閱。 
 

發行人：東亞聯豐投資管理有限公司 

 


