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市场及策略回顾

美国8月CPI同比8.3%，较上月继续下滑，但核心CPI同比6.3%，较上月反弹0.4个

百分点，超出市场预期。核心通胀的反弹显示美国居民核心消费需求降温速度慢于市

场预期。美联储在9月继续大幅加息0.75厘，这将在短期内强化美元指数的走势，人

民币兑美元年内仍承压。美元持续走强加剧全球金融市场动荡。

十月观点

美国零售名义同比增长9.1%，极高基数背景下仍维持在高增区间，美国对比主要发

达经济体的零售变化趋势，因前期巨额财政补贴而至今可见明显超过疫情前正常水平

的商品消费需求，其他主要发达国家的实际商品消费需求三年平均增速目前均已降至

疫情前水平以下。因需求回落缓慢，美通胀压力大于欧英，加息将更激进。

中国低基数下零售同比温和恢复，消费动能恢复仍显偏弱。8月零售同比5.4%，较上

月小幅改善2.7个百分点，符合预期。居民收入预期不确定性所致消费困境。另外，

地产销售仍然偏弱，亦压制新开工降至年内新低，但保交楼推动住宅竣工大幅改善。
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中国财政阶段性发力基建投资和财政支出高增是稳增长主要抓手。展望明年，存

量财政资源已经不多，政府部门拉开显性债务杠杆以改善居民收入可能是传导效率

最高的内生需求刺激工具选项。

投资策略及配置

展望10月, 中国共产党第二十次全国代表大会（简称中共二十大）拟定于2022年

10月16日在北京召开。根据历史数据，重要会议召开前期存在市场维稳需求，股市

上行概率大。建议把握政策窗口期，均衡配置。

当前市场估值已经合理，成交持续缩量表明市场情绪已接近历史区间极低水平。

在经济、政策、盈利预期明朗，同时外部地缘扰动因素落地后，对市场中期前景不

宜过度悲观，市场继续大幅下行空间有限，短期将以震荡整理格局为主，当前是重

要的底部战略布局时机。

配置上，建议关注：(1) 低估值、稳增长相关板块 ; 2) 国务院推出新一轮稳增长措

施，宏观环境的变化更有利于基建施工链 , 关注基建和工程机械 ; 3) 受益于经济修

复的大消费主线。大消费板块受到经济修复预期影响，在需求边际改善和消费政策

刺激双轮驱动下，消费行业有望迎来投资机会。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 环球央行加息, 令市场波动剧烈, 并提升了衰退预期。加上地缘冲突升温及欧洲能源危机等风险, 整体9月

市场表现下行幅度较大。

数据源︰彭博、申万宏源研究(香港)，资料截至2022年9月27日

• 模拟投资组合成立至今累计回报49.31%，同期恒生指数下跌约

36.64%，组合大幅跑赢85.95%。组合年化波动率只有10.57%，

远低于恒生指数的23.58%，较低的波动率反映模拟投资组合整

体风险相对可控。

模拟资产配置-资产类别（9月）
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成立至今回报︰ 49.31%^ -36.64%

年化回报#︰ 15.73% -12.39%

年化标准偏差︰ 10.57% 23.58%

最大单日回撤︰ 3.76% 5.72%

最大回撤︰ 7.70% 25.3%

成立至今回报差距︰ 85.95%^

#每日变动平均值之年化回报 ^计及股息

数据源：彭博，申万宏源研究(香港) ，资料截至2022年9月27日
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模拟投资组合价值（2020年1月至2022年9月）

结构性
产品

股票

债券

基金



十月资产配置展望

每月投资见解
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

资产类别 资产 增配 中性 减配 

股票 

 

美国 
 

• 
 

中国 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市场 
 

• 
 

发展中及 

新兴市场  
• 

 

商品 黄金 
 

• 
 

现金 

 

美元 • 
  

英镑 
 

• 
 

欧元 
 

• 
 

人民币 
 

• 
 

澳元 
 

• 
 

 

模拟资产配置 - 资产类别（10月）

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)

结构性产品

股票

债券

基金
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