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市場及策略回顧

受到中東局勢、美債收益率和油價同步反彈等因素影響，市場風險偏好明顯

下降。美國零售維持强勢，在油價較高的背景下，美國食品汽油零售、耐用

品消費仍然出現反彈。10Y美債利率一度突破5%，導致風險資産顯著承壓。

展望2024年，10Y美債利率將很大程度上取决於美國財政部發債策略。

十一月觀點

全球地緣政治擾動，牽扯了各國重要的雙邊和多邊關係，資産價格正在反映

避險情緒升溫。美元指數高位震蕩，人民幣匯率短期仍偏弱。10年期美債收

益率持續上行，期限利差走闊，經濟從滯脹到衰退的過渡階段，美國寬財政，

美債供給增加，對收益率的推升作用顯著。此外，黃金價格短期大幅上漲，

反映避險需求；石油價格反彈，地緣政治擾動下，通脹預期反覆。

投資策略及配置

中國方面，在連續的宏觀逆周期調控下，中國最新經濟數據總體呈現平穩回

升態勢。行業配置策略，市場普遍關注2024年困境反轉方向是醫藥生物。

2023Q4是行情阻力較小的窗口，短期反彈的方向可能是偏價值的中特估。佈

局中美經貿關係潜在改善，關注出口鏈的投資機會，重點是電子、汽車、工

程機械。

全球資産配置策略，美元債迎來最優配置區域， 高利率下的票息策略有很强

的吸引力。當前美債收益率高於中國國債，持有美元債到期也有明顯的超額

收益。

另一方面，權益類資產處於底部區域，建議加大寬基指數及指數增強產品的

配置。此外，黃金避險需求上升，進入上漲趨勢，黃金配置價值突顯。



十一月資產配置展望
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模擬投資組合月度再平衡（Rebalance）

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 • 
  

 

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港)

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港)

資產配置 - 資產類別（11月）

結構性產品

股票

債券

基金
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披露
分析員及其關連人士並沒有持有報告內所推介股份或產品的任何及相關權益。
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