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市場及策略回顧

美國4月Markit製造業PMI、服務業PMI分別回升至50.4和53.7，均超市場期。

在美國經濟仍然强勁下，市場對於美聯儲年內降息時點預期後移，目前市場預

計美聯儲年內首次降息時點已經晚至11月，而非此前一度預期的7月。我們維

持對美聯儲年內降息概率不大的判斷。

五月觀點

中國方面, 第一季國內生産總值增速4.5%明顯好於市場預期，需求側的較强表

現更多是遞延需求釋放推動，但收入、就業、前期地産竣工走弱三重拖累下內

生動能仍然偏弱，本輪居民消費傾向的改善也明顯慢於上一輪全國較大規模疫

情後解封時期。經濟“N型復甦”持續驗證，關注二季度經濟內生動能弱化風

險、以及三季度經濟內生恢復。
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另一方面, 商業銀行負債端成本下降速度明顯放緩、而信貸擴張又明顯偏快

的背景下，後續仍有必要繼續采取降準操作，在緩和銀行息差壓力的同時，

更好的配合信用擴張，我們維持7月或8月再次降準25BP的判斷不變。

投資策略及配置

展望5月，市場熱點仍相互切換和輪動，市場繼續震蕩整理，關注成交量的

變化。從短期交易型策略來看，可關注題材熱點變化，保持彈性，值得注意

的是中字頭股在持續走强後開始分化。對中線穩健型投資者來說，關注具有

低估值、高性價比、高股息率的績優藍籌品種。

在策略配置上，由於美國聯儲局或將在年尾開始減息，以應對美國正邁向經

濟衰退，較看好極短期政府債券的收益潛力，增持短期政府債券，並減持高

收益債券，且更看好優質債券。同時, 新興市場債券的抗跌力較成熟市場債券

為高。

另一方面，私募市場對沖基金中的基金(FOF)的策略性令投資者能够在新格

局下構建抗跌力更强的投資組合。私募資產配置屬於長期投資，隨著時間的

推移，資產有機會獲重新定價。



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4月26日

• 模擬投資組合成立至今累計回報69.16%，同期恒生指數下跌

約29.91%，組合大幅跑贏99.07%。組合年化波動率只有

10.44%，遠低於恒生指數的25.12%，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（4月）
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成立至今回報︰ 69.16%^ -29.91%
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年化標準差︰ 10.44% 25.12%
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成立至今回報差距︰ 99.07%^

#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4月26日
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五月資產配置展望
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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（5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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