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市场及策略回顾

由于果断的货币政策行动，大多数国家的通货膨胀率正在见顶，并最终应在 2023

年下降。2023 年大多数主要发达经济体（包括美国、英国和英国）的通货膨胀率将

保持在央行目标之上。

数据源：申万宏源研究

一月观点

展望2023年, 在美联储远期加息期望值以及利率中枢下降，加上美元阶段走弱人民

币汇率贬值压力缓解下, 此前压制港股市场关键因素的流动性折价问题将得到一定修

正,资金回流可期。

美联储加息预期缓解、外资回流叠加内资抄底、国内疫情防控政策优化、支持房地

产融资措施加码等，预计内外部政策的边际变化对港股市场的影响短期仍会发挥作用，

因此震荡修复的行情在2023年初料有延续。
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中期而言，市场能否完成筑底反弹的条件主要还看基本面数据佐证。历史经验显

示，盈利预期是影响指数走势强弱的中长期底层逻辑；流动性更多从短期决定市场

表现，并且对估值上的影响较大。因此能否上修盈利预期将是决定2023年港股能否

真正反转的核心因素。

投资策略及配置

配置建议：围绕政策边际改善的方向布局：（1）稳增长政策加码，探索建立中国

特色的估值体系，关注：大金融、互联网科技、地产链等。（2）疫情防控政策边

际趋于优化， 疫后复苏主线。（3）前期超跌估值存在折价和监管环境向好的优质

成长板块。

随着通胀可能在 2023年正常化，固定收益资产应该会变得更有吸引力，并在投资

组合中提供新的多元化收益。美国曲线“陡峭化”、长期美国政府债券（超过欧元

区政府债券）、新兴市场硬通货债务、投资级信贷和交叉债券应该会在 2023 年提

供机会。

大宗商品在 2022 年提供了抵御通胀和地缘政治风险的保护。2023 年初，对周期

性大宗商品的需求可能疲软，而能源市场压力上升应有助于加速欧洲的能源转型。

碳价格回落可能在中期提供机会，我们认为随着政策正常化接近尾声，黄金的背景

应该会有所改善。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

• 美联储加息预期缓解加上国内疫情防控政策优化、憧憬开关在即等，对港股市场的影响短期仍会发挥作用。

资料来源︰彭博、申万宏源研究(香港)，截至2022年12月28日

• 模拟投资组合成立至今累计回报60.31%，同期恒生指数下跌

约29.41%，组合大幅跑赢89.72%。组合年化波动率只有

10.63%，远低于恒生指数的25.68%，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（12月）
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资料来源：彭博，申万宏源研究(香港) ，截至2022年12月28日
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一月资产配置展望

每月投资见解
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

资产类别 资产 增配 中性 减配 

股票 

 

美国 
 

• 
 

中国 • 
  

香港 • 
  

固定收益 

 

成熟市场 
 

• 
 

发展中及 

新兴市场  
• 

 

商品 黄金 • 
  

现金 

 

美元 
 

• 
 

英镑 
 

• 
 

欧元 
 

• 
 

人民币 • 
  

澳元 • 
  

 

模拟资产配置 - 资产类别（1月）

资料来源：彭博，申万宏源研究(香港)

资料来源：彭博，申万宏源研究(香港)
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