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市場及策略回顧

美國6月CPI同比增長9.1%，預期8.8%，前值8.6%; 超過今年3月水平，再度刷出新

高。持續的高企通脹率令市場再度受壓, 美聯儲如預期加息75基點; 鮑威爾亦談及放慢

加息節奏的可能性, 避免因加息太快而引致經濟衰退風險, 預期美聯儲將在9月份加息

時更加謹慎。另一方面, 隨著歐洲央行宣佈將三大關鍵利率均上調50個基點，歐元區

正式結束零利率時代， 主要央行持續採取緊縮貨幣政策對抗通膨令實質利率上升，

打撃投資景氣。

八月觀點

結構上，6月美國CPI呈現出明顯的油價滲透特徵，高油價迅速向核心耐用消費品、

核心非居住服務滲透。雖然核心通脹同比維持了今年4月以來的下滑趨勢，但其下滑

程度是低於預期的; 加上近期實際居民消費指數現明顯降溫, 反映實際消費需求將迎來

緩和,令明年經濟硬著陸風險提升。
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中國方面, 並未有受外部風險擾動，繼續持海外多國貨幣政策相反立場，經濟修復進

展良好。下半年將召開的二十大會議正值換屆年份, 預期政策上將繼續以穩為主。事

實上, 受惠於上海和多地的放寬措施，居民服務和商品消費已呈現穩定恢復。當前動

態清零政策同時強調精准防控，6月服務消費已經出現超預期反彈，下半年有望延續

改善趨勢。

加之對製造業及中小企實施的緩稅政策即將於下半年到期，經濟恢復期財政收入即將

迎來高增，有望推動下半年財政支出增速大幅反彈至10%以上，穩定最終消費。我們

維持下半年實際GDP同比增長可望回到5.5%-6.0%的合理區間預測不變，儘管這一增

速無法將全年增速拉回原定目標水準，但這增長趨勢已可說是穩增長與優化結構、穩

定長期預期之間相當理想的平衡狀態。

投資策略及配置

在上半年股債兩者均遭受抑壓及投資景氣大幅放緩後, 疫後放寬和與海外背離的政策

方針為中國帶來明顯復修，股市有望觸底反彈，我們繼續推持看好中港兩地股市震蕩

上行走勢。展望下半年，消費持續恢復而斜率趨緩，新能源汽車需求得到肯定，加大

力度的補貼令行業上遊高成本情況壓力有所釋放，供應面回穩; 基建發力預計延續至

四季度，財政支出有望高增; 地產方面仍強調再平衡，傳統基建穩步增長，大環境清

醒而克制的回穩可以期待。

美聯儲如市場預期般加息75基點，美債利率具吸引力，資金可望回流固收類資産。

另外在高能源價格下，加上近期美歐熱浪來襲，各國加速有關綠色、永續、新能源的

產業轉型，而ESG、基礎建設等主題基金能精准地駕馭趨勢。
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模擬投資組合回顧

• 美國6月CPI再度刷出新高, 美聯儲亦如預期般加息75基點, 以上消息加上連續兩季萎縮, 都再反映經濟正

在放緩,並提升了衰退預期,市場受挫。模擬組合年化回報達17.71%,繼續領跑恒指。

資料來源︰彭博、申萬宏源香港，資料截至2022年7月28日

• 模擬投資組合成立至今累計回報52.61%，同期恒生指數下跌約

26.84%，組合大幅跑贏79.45%。組合年化波動率只有10.54%，

遠低於恒生指數的23.72%，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（7月）

模擬投資組合 恒生指數

成立至今回報︰ 52.61%^ -26.84%

年化回報#︰ 17.71% -8.46%

年化標準差︰ 10.54% 23.72%

最大單日回撤︰ 3.76% 5.72%

最大回撤︰ 7.7% 25.3%

成立至今回報差距︰ 79.45%^

#每日變動平均值之年化回報 ^計及股息
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八月資產配置展望
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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（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 
 

• 
 

 

結構性產品

股票

債券
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