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市場及策略回顧

隨著穩增長政策頻出，加上疫情逐步受控，港股拐點確立。恒指由3月低位18,235

回升逾2成, 年初至今跑贏標普500指數約14個百分點。港股成交額顯著反彈，資金驅

動市場情緒改善的結構性行情突顯。在下半年估值修復期的行情中，港股優勢將持續。

七月觀點

市場憧憬通脹見頂，但5月美國消費物價指數（CPI）達8.6%，創下40年新高，較4

月的8.3%有所增加。另外，6 月美國製造業 Markit PMI 報 52.4，較 5 月下行 4.6，

為美歐英經濟體中 6 月該 PMI 指標下降幅度最大的國家，跌至近兩年新低，顯著低

於市場預期。顯示在能源價格推動的高通脹背景下，成本不斷走高正在對製造業生產

活動形成新的抑制作用。目前，美聯儲快速緊縮是一致預期。2022下半年的主要矛

盾：“中強美弱”是熊牛轉換的核心條件，中美利差是關鍵指標，其中基本面相對強

弱比政策相對趨勢更重要。

投資策略及配置

中國方面，5-6 月疫情後經濟恢復，經濟數據全面改善。建議短期超配中國股票。

展望2022下半年，中國出口有結構性亮點，但占比最高的機電類產品出口直接與海

外可選消費掛鉤，下半年中國出口增速回落壓力客觀存在。中國居民就業和購買力恢

復，高度依賴製造業景氣，也會很大程度上受到外需影響。同時，房企長期悲觀預期

較難扭轉，房地產銷售對投資的帶動作用尚待觀察。中國在三季度基建投資和寬信用

加碼對經濟的提振作用顯現後，中國經濟內生動力恢復需要更長時間。
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宏觀自上而下結構選擇的策略： “海外衰退，國內復甦”，重點關注四大投資主線,

包括1) 流動性敏感度高、成長板塊的新能源、半導體和軍工，2) 成本壓力緩和最受

益的先進製造, 包括光伏矽片、動力電池，和公用事業。3) 外需疲弱，內需重要性提

升，消費品是重要方向。最看好汽車，政策刺激 +爆款新車 +新能源車結構變化。4)

疫情後恢復服務業有脈衝機會，但需求有望部分回補的方向主要是食品飲料和醫美，

更可能行穩致遠。

多元資產配置方面，黃金價格有所回落，但海外經濟增長壓力上升，黃金配置價值

提升，建議超配。全球經濟轉向“滯脹+收緊”，大類資產會呈現商品上行斜率趨緩、

美債利率上行。展望後市，市場仍將以結構性行情為主。內外週期的錯位使中資資產

短期更具有吸引力，增量資金的流入將強化市場情緒的修復。近兩月以來海外股票基

金績效排名，前10強均為大中華或A股相關基金，值得關注。另外，主題投資策略，

可留意受惠於全球糧食短缺的農業;醫藥保健及疫苗研究等資產配置機遇。



每月投資見解

模擬投資組合回顧

中國封城措施解禁, 連同隔離政策的緩解，市場景氣明顯有所修復; 加上再前陣波動時期的一些定

息結構組合產品突顯其作用, 令模擬投資組合表現就算在波動市況下仍能保持穩定, 年化回報達

20.17%,跑贏恒指。

資料來源︰彭博、申萬宏源香港，資料截至2022年6月29日

• 模擬投資組合成立至今累計回報58.9%，同期恒生指數下跌約

22%，組合大幅跑贏80.9%。組合年化波動率只有10.6%，遠

低於恒生指數的23.8%，較低的波動率反映模擬投資組合整體

風險相對可控。

模擬資產配置-資產類別（6月）

模擬投資組合 恒生指數

成立至今回報︰ 58.9%^ -22.0%

年化回報#︰ 20.17% -6.53%

年化標準差︰ 10.6% 23.8%

最大單日回撤︰ 3.8% 5.7%

最大回撤︰ 7.7% 25.3%

成立至今回報差距︰ 80.9%^

#每日變動平均值之年化回報 ^計及股息
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七月資產配置展望

每月投資見解
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模擬投資組合月度再平衡（Rebalance）

模擬資產配置 - 資產類別（7月）

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 
 

• 
 

 

結構性產品

股票

債券

基金
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