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市场及策略回顾

随着稳增长政策频出，加上疫情逐步受控，港股拐点确立。恒指由3月低位18,235

回升逾2成, 年初至今跑赢标普500指数約14个百分点。港股成交额显著反弹，资金驱

动市场情绪改善的结构性行情突显。在下半年估值修复期的行情中，港股优势将持续。

七月观点

市场憧憬通胀见顶，但5月美国消费物价指数（CPI）达8.6%，创下40年新高，较4

月的8.3%有所增加。另外，6 月美国制造业 Markit PMI 报 52.4，较 5 月下行 4.6，

为美欧英经济体中 6 月该 PMI 指标下降幅度最大的国家，跌至近两年新低，显著低

于市场预期。显示在能源价格推动的高通胀背景下，成本不断走高正在对制造业生产

活动形成新的抑制作用。目前，美联储快速紧缩是一致预期。2022下半年的主要矛

盾：“中强美弱”是熊牛转换的核心条件，中美利差是关键指标，其中基本面相对强

弱比政策相对趋势更重要。

投资策略及配置

中国方面，5-6 月疫情后经济恢复，经济数据全面改善。建议短期超配中国股票。

展望2022下半年，中国出口有结构性亮点，但占比最高的机电类产品出口直接与海

外可选消费挂钩，下半年中国出口增速回落压力客观存在。中国居民就业和购买力恢

复，高度依赖制造业景气，也会很大程度上受到外需影响。同时，房企长期悲观预期

较难扭转，房地产销售对投资的带动作用尚待观察。中国在三季度基建投资和宽信用

加码对经济的提振作用显现后，中国经济内生动力恢复需要更长时间。
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宏观自上而下结构选择的策略： “海外衰退，国内复苏”，重点关注四大投资主线,

包括1) 流动性敏感度高、成长板块的新能源、半导体和军工，2) 成本压力缓和最受

益的先进制造, 包括光伏硅片、动力电池，和公用事业。3) 外需疲弱，内需重要性提

升，消费品是重要方向。最看好汽车，政策刺激 +爆款新车 +新能源车结构变化。4)

疫情后恢复服务业有脉冲机会，但需求有望部分回补的方向主要是食品饮料和医美，

更可能行稳致远。

多元资产配置方面，黄金价格有所回落，但海外经济增长压力上升，黄金配置价值

提升，建议超配。全球经济转向“滞胀+收紧”，大类资产会呈现商品上行斜率趋缓、

美债利率上行。展望后市，市场仍将以结构性行情为主。内外周期的错位使中资资产

短期更具有吸引力，增量资金的流入将强化市场情绪的修复。近两月以来海外股票基

金绩效排名，前10强均为大中华或A股相关基金，值得关注。另外，主题投资策略，

可留意受惠于全球粮食短缺的农业;医药保健及疫苗研究等资产配置机遇。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 中国封城措施解禁, 连同隔离政策的缓解，市场景气明显有所修复; 再加上前阵波动时期的一些

定息结构组合产品突显其作用, 令模拟投资组合表现就算在波动市况下仍能保持稳定, 年化回报

达20.17%,跑赢恒指。

数据源︰彭博、申万宏源香港，资料截至2022年6月29日

模拟投资组合成立至今累计回报58.9%，同期恒生指数下跌约

22%，组合大幅跑赢80.9%。组合年化波动率只有10.6%，远低于

恒生指数的23.8%，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（6月）

模拟投资组合 恒生指数

成立至今回报^︰ 58.9% -22.0%

年化回报#︰ 20.17% -6.53%

年化标准偏差︰ 10.6% 23.8%

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︰ 80.9%

#每日变动平均值之年化回报 ^计及股息
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七月资产配置展望

每月投资见解
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

模拟资产配置 - 资产类别（7月）

基金

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 
 

• 
 

 

结构性产品

股票

债券
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