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全球經濟碎片化主導資金流

•	俄烏戰事的餘波和加息影響在歐美經濟中揮之不去。 相反，在疫情管控措施放鬆後，中國經濟將大幅反彈。

•	中美GDP差距將加速全球經濟碎片化。國際組織之間的合作和相應的摩擦將並存，尤其中美關係惡化將影響經濟和資金流向。

2023年上半年成熟國家的貨幣緊縮仍然繼續

•	美國通脹可能見頂，但不會大幅下降。 今年預計加息2-3次，全年累計加息75個基點。

•	基於通脹和衰退的互動作用，期望出現過度減息是不切實際。歐洲執意加息和日本央行潛在的貨幣政策轉向將成為全球投資市場另

一核心風險。

中國經濟復甦主導不同資產類別均值回歸的程度

•	波動指數的差異反映預期2023年第一季度均值回歸的市場情緒。 

•	美國、歐洲和日本的股票和商品市場正面臨風險，而債券和外匯市場將在去年大幅調整後反彈。 

•	中國經濟復甦的步伐將主導均值回歸的幅度。
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免責聲明及重要通知
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資產類別 季度展望 評論

股票

美國 盈利預測下調觸發估值和股票指數回調；加息週期尚未完結亦是另一個調整的原因。

歐洲 PPI高企將拖累第四季企業盈利。能源短缺問題仍懸而未決，地區衝突將升級。

亞洲（除日本） 受惠於中國經濟復甦和中美緊張局勢，但區域流動性收緊及貨幣貶值將打擊市場動力。

中國 經濟復甦之路崎嶇不平，但發展方向正面。刺激經濟政策有望在三月全國人大會議後出台。

香港 重啟政策是今年經濟反彈的核心。受惠內地和香港政府政策支持的行業將增強市場的正面情緒。

債券

美國政府 加息週期末期存續期風險較低，但歷史數據顯示，此時正是反彈時機。

美元投資級別 違約風險降低有利投資者獲得額外收益。歷史數據反映經濟衰退期間將表現出色。

全球高收益 雖然違約比率在上季見頂，但水平仍然較平均值高。經濟衰退期間，風險溢價趨向走高。

美國高收益 流動性收緊提升收益率息差和提振發行商情緒。分析過往數據，衰退期間表現出色。

亞太投資級別 相對較高的收益率具吸引力，但違約風險自上季開始攀升，尤其亞洲新興國家。

商品

黃金 美元升幅空間有限和進入加息週期尾段為金價帶來利好勢頭，但料上方阻力為1,950美元。

原油 雖中國經濟復甦，但被遏抑的需求規模有待觀察，歐洲地區能源禁令限制價格下行風險。

外匯

澳元 澳元將受惠澳央行的加息預期和鐵礦石價格平穩上漲。

紐元 通脹壓力將繼續推動紐西蘭央行持續加息，或增加淺度的衰退風險。

歐元 歐央行展示以加息對抗高通脹的決心，但經濟阻力可能限制其加息幅度。

英鎊 英國經濟仍正處於衰退邊緣，經濟前景將充滿挑戰和不確定性。

日圓 日本央行加息門檻仍然很高，短期內放鬆收益率控制的可能性不大。

人民幣 預期放寬疫情防控措施將提振中國經濟增長前景，從而增強人民幣的上行動力。

重要通知：

每個資產類別的季度展望以相應的代表指數為基準

資產類別 基準 資產類別 代表指數 門檻* 資產類別 代表指數 門檻*

股票 MSCI世界指數

美國 標普500 1.1% 中國 滬深300 4.0%

歐洲 道瓊歐洲STOXX600 1.6% 香港 恒生 3.3%

亞洲（除日本） MSCI亞洲除日本 2.8%    

債券 彭博全球累計債券指數

美國政府 美國政府/信貸 0.8% 美國高收益 美國企業高收益 1.5%

美元投資級別 美國企業 0.8% 亞太投資級別 亞太累計 1.0%

全球高收益 全球高收益 1.8%    

商品 標普高盛商品指數 黃金 現貨黃金 4.1% 原油 紐約原油期貨 2.8%

外匯 貿易加權美元指數

澳元 澳元/美元 2.8% 英鎊 英鎊/美元 2.8%

紐元 紐元/美元 3.2% 日圓 美元/日圓 3.2%

歐元 歐元/美元 4.0% 人民幣 美元/人民幣 2.2%

* 「優於大市」：代表指數的季度表現高於相應基準的門檻百分比正值；「中性」：代表指數的季度表現在相應基準的門檻百分比正負值區間內；「遜於大市」：代表指數的季度表現低於相應基準的門檻百分比負值。


