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市場及策略回顧

美國1月份就業報告顯示，經濟增加了51.7萬個就業崗位，遠超預期，同時失業率降

至3.4%，爲1969年以來的最低水平，突顯出美國勞動力市場的韌性。交易員們普遍

押注美聯儲本輪加息周期的利率峰值區間將達到5%-5.25%。

資料來源：Federal Reserve, CME Group, Bloomberg

三月觀點

美國1月CPI呈現核心非耐用商品、核心非居住服務兩大類別漲幅仍然較大的特徵，

與勞動力市場再度趨緊、薪資增速仍高帶動薪資通脹螺旋持續更久的邏輯呼應。展望

未來，風險在於持續的通脹需要比預期更長的時間才能恢復到美聯儲2%的目標。

中國方面，兔年開局處於震蕩整理態勢。A股總體呈現高開回落震蕩的格局，從市

場運行節奏看，滬指處於中期反彈進程，但短期處於消化整理階段。中國兩會將於3

月4日及5日召開，投資者正在觀察今年經濟復甦的力度與速度，並等待兩會期間的

政策信號。惠譽評級在修正後的預測中表示，2023年中國經濟將增長5%，遠高於去

年12月預測的4.1%。中國經濟復甦的高確定性以及當前中國資産顯著的估值優勢，

南向和外資都有望重新增配港股市場。
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恒指自1月27日以來曾累積下跌13.3%，已回吐元旦至春節前漲幅。市場快速且大

幅反彈後通常會引發獲利回吐，導致市場回調和盤整。短期內中美關係反覆預期可

能影響市場情緒，但整體幅度有限。展望今年二季度，企業盈利或將推動市場反彈，

具體將取决於政策紅利䆁放。建議關注兩大主線：一是消費，包括汽車、消費電子、

食品飲料和社服；二是地産後周期産業鏈，包括家居和家電等。

歷年1月新增信貸結構對比（億元）

資料來源：CEIC，申萬宏源研究

投資策略及配置

多元資產配置策略, 在高通脹及大幅波動的環境下，理財首重抗通脹及降波動的商

品，建議採多元資產配置以分散風險。股債比可調整為55比45。藉由布局高信評投

資級債，降低投資組合波動度。此外，一旦市場信心改善，股票資産亦可增加收益

與報酬的機會。另外，現階段定存美元仍是不錯的時機點。拉長存續期鎖定高利率

水平將是今年的核心策略之一。

在股票市場方面，開始進行多元分散佈局，主要區域來說，相較於美國，其他區

域市場看起來更令人感興趣，尤其是亞洲各國。中國於去年12月初放寬疫情管控措

施、重新開放，預計放寬疫情管控措施以及推出各項經濟刺激措施之下，消費將帶

動復甦。建議採取多元配置網羅輪動契機，包括具備抗景氣循環、通脹轉嫁機制和

受惠低碳經濟轉型趨勢的基礎建設及公用事業産業，並透過長期定期定額策略參與

科技産業創新商機。
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模擬投資組合回顧

• 內地開關加上環球疫情防控時代將近過去, 社會復常帶動旅遊業及消費力復甦。加上消費板塊的估值水平也

已經經歷調整，今年的投資機會值得期待。

資料來源︰彭博、申萬宏源研究(香港)，截至2023年2月27日

• 模擬投資組合成立至今累計回報63.33%，同期恒生指數下跌

約29.25%，組合大幅跑贏92.58%。組合年化波動率只有

10.34%，遠低於恒生指數的25.15%，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（2月）
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35% 模擬投資組合 恒生指數

成立至今回報︰ 63.33% -29.25%

年化回報#︰ 16.86% -7.19%

年化標準差︰ 10.34% 25.15%

最大單日回撤︰ 3.76% 6.36%

最大回撤︰ 7.70% 25.30%

成立至今回報差距︰ 92.58%

#每日變動平均值之年化回報 ^計及股息

資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港) ，截至2023年2月27日
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三月資產配置展望
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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 • 
  

 

模擬資產配置 - 資產類別（3月）

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)
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