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市场及策略回顾

美国三月PMI反弹显示经济强韧，通胀下行或慢于预期。在硅谷银行破产事

件，以及瑞信再度爆出风险影响下，美欧银行业风险仍未平息，全球风险资产

仍在剧烈波动中。

四月观点

三月会议上鲍威尔并未表态年内将降息，但市场已抢先形成预期。展望未来，

美联储年内是否会迅速转向宽松的核心要素在于美国银行业危机事件的演变及

对经济的影响。短期内10Y美债利率下行速度可能放缓。在欧央行加息比美联

储更为激进的情况下，美元指数或仍走弱。

中国方面，在经济复苏期下, 货币政策仍需维持中性偏松流动性环境，而在信

贷短期增长强劲背景下，央行基础货币投放难以快速缓解银行间流动性缺口，

3月以来银行间流动性收紧。
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中国人民银行于3月27日降低金融机构存款准备金率0.25个百分点。本次下调

后，金融机构加权平均存款准备金率约为7.6%，估算释放流动性6000亿。预计

7月或8月再度降准25bp，同时商业银行负债端成本连续改善后或迎来降息空

间，预计同期1Y LPR降幅在15bp左右。

投资策略及配置

展望4月，一季报验证期的重点是在消费中寻找格局优化的线索，以此为基础

等待经济内生动力恢复进一步验证。重点关注地产链、医药生物(创新药、医疗

耗材) + 出行链(航空、酒店、餐饮旅游)。另外，顺周期降准有望重启复苏交易，

房地产和地产链(家电、家居、建材)最受益，在价值和顺周期有机会的窗口，

央企改革主题仍有望提供高弹性。全年看好数字经济主题反复有机会。

资产配置方面，二季度市场波动可能更为明显，建议纳入防御力较高的投资

等级债券资产。重点关注相对保守的波段操作和短久期策略。另外，多重资产

基金策略将是在2023二季度较为看好的核心资产领域。透过基金达至分散风险

及战术再平衡目的。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

数据源︰彭博、申万宏源研究(香港)，截至2023年3月29日

• 模拟投资组合成立至今累计回报62.85%，同期恒生指数下跌

约28.37%，组合大幅跑赢91.22%。组合年化波动率只有

10.40%，远低于恒生指数的25.29%，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（3月）
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数据源：彭博，申万宏源研究(香港) ，截至2023年3月29日

模拟投资组合 恒生指数

成立至今回报︰ 62.85% -28.37%

年化回报#︰ 16.31% -6.56%

年化标准偏差︰ 10.40% 25.29%

最大单日回撤︰ 3.76% 6.36%

最大回撤︰ 7.70% 25.30%

成立至今回报差距︰ 91.22%

#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2023年3月）



四月资产配置展望

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（4月）

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)

数据源：彭博，申万宏源研究(香港)
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