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市場及策略回顧

美國三月PMI反彈顯示經濟强韌，通脹下行或慢於預期。在矽谷銀行破産事件，

以及瑞信再度爆出風險影響下，美歐銀行業風險仍未平息，全球風險資産仍在

劇烈波動中。

四月觀點

三月會議上鮑威爾並未表態年內將降息，但市場已搶先形成預期。展望未來，

美聯儲年內是否會迅速轉向寬鬆的核心要素在於美國銀行業危機事件的演變及

對經濟的影響。短期內10Y美債利率下行速度可能放緩。在歐央行加息比美聯

儲更爲激進的情况下，美元指數或仍走弱。

中國方面，在經濟復甦期下, 貨幣政策仍需維持中性偏鬆流動性環境，而在信

貸短期增長强勁背景下，央行基礎貨幣投放難以快速緩解銀行間流動性缺口，3

月以來銀行間流動性收緊。
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中國人民銀行於3月27日降低金融機構存款準備金率0.25個百分點。本次下

調後，金融機構加權平均存款準備金率約爲7.6%，估算釋放流動性6000億。

預計7月或8月再度降準25bp，同時商業銀行負債端成本連續改善後或迎來

降息空間，預計同期1YLPR降幅在15bp左右。

投資策略及配置

展望4月，一季報驗證期的重點是在消費中尋找格局優化的線索，以此爲基

礎等待經濟內生動力恢復進一步驗證。重點關注地産鏈、醫藥生物(創新藥、

醫療耗材) + 出行鏈(航空、酒店、餐飲旅游)。另外，順周期降準有望重啓復

甦交易，房地産和地産鏈(家電、家居、建材)最受益，在價值和順周期有機

會的窗口，央企改革主題仍有望提供高彈性。全年看好數字經濟主題反覆有

機會。

資産配置方面，二季度市場波動可能更爲明顯，建議納入防禦力較高的投資

等級債券資産。重點關注相對保守的波段操作和短久期策略。另外，多重資

産基金策略將是在2023二季度較爲看好的核心資産領域。透過基金達至分散

風險及戰術再平衡目的。



每月投資見解

模擬投資組合回顧

資料來源︰彭博、申萬宏源研究(香港)，截至2023年3月29日

• 模擬投資組合成立至今累計回報62.85%，同期恒生指數下跌

約28.37%，組合大幅跑贏91.22%。組合年化波動率只有

10.40%，遠低於恒生指數的25.29%，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（3月）
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資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港) ，截至2023年3月29日
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四月資產配置展望
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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（4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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