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市场及策略回顾

回顾4月, 在高通胀数据、更激进的加息预期、地缘政治问题及疫情重燃等4

大因素下, 市场风险偏好减弱, 环球资产价格波动明显。数据显示, 恐惧指数在

俄乌冲突升级后曾一度升穿35, 虽现已回落, 但仍处于较高的水平, 反映市场正

处于警惕状态。展望5月, 美联储正式开展缩表, 市场流动性将成焦点。同时,

内地疫情亦会是另一关注事项。

五月投资观点

美国CPI同比攀高再超预期, 按年录得8.4%, 续创40年来新高, 主要受俄乌冲突

造成的食品和能源价格上升影响; 迭加FOMC会议下调今年GDP预测, 预料”

滞胀”问题将持续发酵。

但值得留意的是, 扣除食品及能源的核心物价, CPI按月的升幅连续半年放缓,

录得0.3%的新低, 有机会为通胀见顶。另一方面, 美联储官员继续放鹰, 称考虑

单次加息最多75点子, 市场对加息预期幅度上升引致风险偏好降低, 导致资产

价格波动率攀升。



债市方面, 美债孳息率曾出现倒挂, 流动性收紧, 重新引起市场讨论美国经济放缓或步入衰退可能性, 投资

者不应忽略此讯号但也不宜只依赖单一指标判断走势。鉴于现时标普500的市盈率仍在疫情前水平, 显示

经济有机会是从强劲增长阶段步向正常化, 进一步适应整体风险气氛及联储政策。

中国再次面对疫情, 内地政府封城政策影响第一季后期的经济复苏及消费需求, 预期第二季仍将受压。

我们预料随着疫情的逐步好转, 主要城市打赢攻坚战后, 国内基本面重要的尾部风险将可排除, 市场风险

偏好也因此有望明显上修。

国常会为应对疫情扰动下带来的经济下行压力, 亦随即宣布降准25点子, 但幅度弱于市场预期。主要原

因可分为两点: 1) 美联储不断超预期的收紧政策令中美利差出现倒挂, 限制了宽松的空间; 2) 流动性合理

充裕, 资金利率处于低位, 因此对大规模的宽松必要性不大。是次的降准更似是着重信号意义多于实际意

义, 其目的是释放稳增长信号，增强市场信心。

资产组合配置上, 考虑到当前各行业基本面景气趋势和当前调整幅度，我们认为消费和成长板块将迎来

修复。短期关注后疫情复苏较快行业如物流及餐饮等; 长期可留意农业、必要性消费及具防御性高息股

等与CPI和加息相关标的。此外, 基于通胀预期提高带动波动率上升, 基础建设或公用事业型基金亦为优

质配置。在中国”稳增长”主调下, 料地产及服务业利好政策亦将配合内地复苏逐步加强, 长线继续看好

中国债券前景。
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每月投资见解

模拟投资组合回顾

4月份市场波动较大, 恒生指数最大单日跌幅达3.7%, 整月恒指下跌约7%, 表现下滑。期内模拟组

合表现比起恒指表现明显较稳定,反映我们的模拟投资组合抗跌力较高。

资料来源︰彭博、申万宏源香港，资料截至2022年4月28日

模拟投资组合成立至今累计回报37.55%，同期恒生指数下跌约

28.07%，组合大幅跑赢65.62%。组合年化波动率只有10.8%，远

低于恒生指数的23.1%，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（4月）

模拟投资组合 恒生指数

成立至今回报︰ 37.55% -28.07%

年化回报#︰ 14.64% -10.75%

年化标准差︰ 10.8% 23.1%

最大单日回撤︰ 3.8% 5.7%

最大回撤︰ 7.7% 25.3%

成立至今回报差距︰ 65.62%

#每日变动平均值之年化回报
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五月资产配置展望

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 
 

• 
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

模拟资产配置 - 资产类别（5月）
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