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市场及策略回顾

美国及主要市场货币政策仍然偏紧缩，重点关注美国通胀的边际变化趋势。另外，

中共二十大会议胜利召开，明确强调高质量发展，提出“中国式现代化”的内涵。市

场反转需要关注后续主要矛盾缓解及更多潜在的催化剂。

十一月观点

美银编制的信用压力指数(CSI) 进入了75以上的“临界区”，超过这个水平，债市

功能失调的风险将上升。

美债收益率上穿 4.2%，仍构成全球风险资产估值的压制因素

数据源：申万宏源研究

预料规模23.7万亿美元的美国国债市场的波动将持续。10年期美债收益率自2008年

来首次涨穿4.3%，连续12周创纪录上涨，对利率前景更敏感的2年期美债收益率最高

触及4.639%。目前联邦基金利率期货反映2023年3月可能再加息50bp，且2023年9

月以后才可能降息。

联邦基金利率期货指向加息周期 23 年 3 月再加息 50bp 已成为大概率

数据源：申万宏源研究
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数据显示，中国前三季度国内生产总值（GDP）87.03万亿元，按不变价格计算，

同比增长3.0%，比上半年加快0.5个百分点。短期经济恢复的动能还是不稳固的，

需要关注海外通胀及中国稳增长等政策的发力、落地和见效的时间节点。

实际GDP同比3年平均增速

数据源：申万宏源研究

投资策略及配置

港股底部震荡阶段，短线或有反弹，但反转仍需等待内外拐点。从估值维度看，

当前恒生指数向下偏离滚动3年均值超过1个标准偏差，估值落入机会区间。

从行业布局的角度来说，政策支持领域可能仍有相对表现，建议在配置上仍以低

估值、与宏观关联度不高或景气程度尚可且有政策支持的领域为主。数位中国的建

设战略进一步深化，中国的信息科技将会从技术软件、硬件、行业应用软件以及制

造业升级改造的多领域迎来投资机遇。另外，高科技的研发，制造业的资本开支提

升趋势延续。此外， 基于政策的边际改善以及低估值，能源科技长期看好，逢低布

局。

资产配置策略，从基本面分析，自上而下和自下而上相结合，布局多重资产抗震。

可留意具高息保护之高息ETF，优先顺位短年期投资级债券。投资人可透过具跨资

产、跨市场投资思维的多重资产基金来参与市场。对于大宗商品而言，四季度欧洲

天然气危机发酵时带来A股天然气、油运等细分品种在四季度的主题性投资机会。

而美元的相对强势，将对黄金上涨构成一定的制约，使得本轮黄金上涨的斜率或慢

于历史上的衰退周期。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 全球通涨持续, 俄乌两地问题升温, 10月份市场气氛较弱, 美元走强令股、债两市积弱, 整体波动率较9月

更为强劲。

数据源︰彭博、申万宏源研究(香港)，截至2022年10月27日

• 模拟投资组合成立至今累计回报49.78%，同期恒生指数下跌

约45.27%，组合大幅跑赢95.05%。组合年化波动率只有

10.53%，远低于恒生指数的24.29%，较低的波动率反映仿真

投资组合整体风险相对可控。

模拟资产配置-资产类别（10月）
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成立至今回报︰ 49.78%^ -45.27%

年化回报#︰ 15.15% -16.36%

年化标准偏差︰ 10.53% 24.29%

最大单日回撤︰ 3.76% 6.36%

最大回撤︰ 7.70% 25.30%

成立至今回报差距︰ 95.05%^

#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) ，截至2022年10月27日
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十一月资产配置展望
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

資產類別 資產 增配 中性 减配 

股票 

 

美國 
 

• 
 

中國 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市場 
 

• 
 

發展中及 

新興市場  
• 

 

商品 黄金 
 

• 
 

現金 

 

美元 • 
  

英鎊 
 

• 
 

歐元 
 

• 
 

人民幣 
 

• 
 

澳元 
 

• 
 

 

模拟资产配置 - 资产类别（11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)
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