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市场及策略回顾

美国6月CPI同比增长9.1%，预期8.8%，前值8.6%; 超过今年3月水平，再度刷出新

高。持续的高企通胀率令市场再度受压, 美联储如预期加息75基点; 鲍威尔亦谈及放慢

加息节奏的可能性, 避免因加息太快而引致经济衰退风险, 预期美联储将在9月份加息

时更加谨慎。另一方面, 随着欧洲央行宣布将三大关键利率均上调50个基点，欧元区

正式结束零利率时代， 主要央行持续采取紧缩货币政策对抗通膨令实质利率上升，

打撃投资景气。

八月观点

结构上，6月美国CPI呈现出明显的油价渗透特征，高油价迅速向核心耐用消费品、

核心非居住服务渗透。虽然核心通胀同比维持了今年4月以来的下滑趋势，但其下滑

程度是低于预期的; 加上近期实际居民消费指数现明显降温, 反映实际消费需求将迎来

缓和,令明年经济硬着陆风险提升。
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中国方面, 并未有受外部风险扰动，继续持海外多国货币政策相反立场，经济修复进

展良好。下半年将召开的二十大会议正值换届年份, 预期政策上将继续以稳为主。事

实上, 受惠于上海和多地的放宽措施，居民服务和商品消费已呈现稳定恢复。当前动

态清零政策同时强调精准防控，6月服务消费已经出现超预期反弹，下半年有望延续

改善趋势。

加之对制造业及中小企实施的缓税政策即将于下半年到期，经济恢复期财政收入即将

迎来高增，有望推动下半年财政支出增速大幅反弹至10%以上，稳定最终消费。我们

维持下半年实际GDP同比增长可望回到5.5%-6.0%的合理区间预测不变，尽管这一增

速无法将全年增速拉回原定目标水平，但这增长趋势已可说是稳增长与优化结构、稳

定长期预期之间相当理想的平衡状态。

投资策略及配置

在上半年股债两者均遭受抑压及投资景气大幅放缓后, 疫后放宽和与海外背离的政策

方针为中国带来明显复修，股市有望触底反弹，我们继续推持看好中港两地股市震荡

上行走势。展望下半年，消费持续恢复而斜率趋缓，新能源汽车需求得到肯定，加大

力度的补贴令行业上游高成本情况压力有所释放，供应面回稳; 基建发力预计延续至

四季度，财政支出有望高增; 地产方面仍强调再平衡，传统基建稳步增长，大环境清

醒而克制的回稳可以期待。

美联储如市场预期般加息75基点，美债利率具吸引力，资金可望回流固收类资产。

另外在高能源价格下，加上近期美欧热浪来袭，各国加速有关绿色、永续、新能源的

产业转型，而ESG、基础建设等主题基金能精准地驾驭趋势。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 美国6月CPI再度刷出新高, 美联储亦如预期般加息75基点, 以上消息加上连续两季萎缩, 都再反映经济正

在放缓,并提升了衰退预期,市场受挫。模拟组合年化回报达17.71%,继续领跑恒指。

数据源︰彭博、申万宏源香港，资料截至2022年7月28日

• 模拟投资组合成立至今累计回报52.61%，同期恒生指数下跌约

26.84%，组合大幅跑赢79.45%。组合年化波动率只有10.54%，

远低于恒生指数的23.72%，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（7月）

模拟投资组合 恒生指数

成立至今回报︰ 52.61%^ -26.84%

年化回报#︰ 17.71% -8.46%

年化标准偏差︰ 10.54% 23.72%

最大单日回撤︰ 3.76% 5.72%

最大回撤︰ 7.7% 25.3%

成立至今回报差距︰ 79.45%^

#每日变动平均值之年化回报 ^计及股息
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模拟投资组合价值（2020年1月至2022年7月）



八月资产配置展望

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（8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 
 

• 
 

 

结构性产品

股票

债券

基金
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点并不代表申万宏源香港（或上海申万宏源研究所）的立场。

本文件并不构成申万宏源研究(香港)有限公司（或上海申万宏源研究所）对投资者买进或卖出股票的确实意见。文
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代理人及/或雇员可能在本文件中提及的证券持有权益，不就其准确性或完整性作出任何陈述、保证或担保，以及

不对使用本文件之资料而引致的损失负上任何责任。

阁下在阅读本文件时，应连同此声明一并考虑，并必须小心留意此声明内容。倘若本文件于新加坡分派，只适用分
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