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市場及策略回顧

美國經濟供需兩旺，指向經濟强韌、通脹放緩下行。美國4月零售銷售同比

1.6%，剔除汽車和汽油的零售環比達0.6%，遠强於預期，突顯美國居民超額儲

蓄支撑。另一方面，4月美國工業生産同比 0.2%，製造業貢獻拖累較上月大幅

收窄至-0.6%，同時製造業環比貢獻高達0.8%，突顯居民需求旺盛下美國工業

生産仍然較强。

預計年中之前美元指數可能持續在 100 以上的高位，年末隨著超額儲蓄消耗

殆盡，經濟預期轉弱，美元指數或回落至 98-100 左右。對於人民幣來說，不

僅下半年美元指數外部壓力可能緩解，國內經濟可能三季度也迎來溫和改善，

從而下半年可能出現溫和升值之勢。
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六月觀點

中國方面，經濟邊際走弱及市場預期穩增長停滯不前，市場正在反映非常悲

觀的需求預期。A股方面，經濟預期修復的首選是消費品(格局優化 + 需求獨

立邏輯，白酒、啤酒、醫療設備、醫療服務、醫美，家電家居)，也支持主題

思維繼續主導市場。央企公司治理提升驗證還有明確空間，2023 年央企派息

率和 ROE 提升都是大概率。數字經濟主題中長期演繹空間明確，再啓動的條

件，可能是 AI 應用突破 + 國內政策催化。中期繼續看好央企改革和數字經

濟主題。

投資策略及配置

展望6月，關注市場三大投資策略。美政策利率將見頂，我們繼續聚焦存續

期較長的投資級別債券，以鎖定更高的收益率。聯儲局結束加息週期後，中

期債券表現均領先短期債券，例如 2018 年 12 月是聯儲局在加息週期的第九

次兼最後一次加息，其後 12 個月，中期債券指數的回報率為 6.7%，相對短

期債券指數的 2.2%。如果這種趨勢未有改變，中期債券接下來可能會跑贏短

期債券，原因是聯儲局加息可能即將告一段落。

另一方面，日股突破33年新高，基準日經225和MSCI日本在5月迄今為止的

回報率分別為4.29％、2.97％，同一期間MSCI AC世界指數卻是-0.49％、美

國道瓊指數-1.99％，日本股市表現顯然優於世界大部分資本市場。日企高分

紅，2023Q1達3.94%，且持續回購股份，日股現價市帳率(P/B)約1.8倍，低

於美股的3.8倍。由於收益具彈性、估值適中及企業改革，日股在特選的領域

為投資者提供不錯的機會。被動式的日本ETF基金比較適合穩健保守的投資

人，以追蹤指數的方式來參與日股投資。而主動型日本基金，透過經理團隊

的操作選股實力，參與日本牛市行情。

此外，市況波動，投資組合應保持謹慎與彈性。貨幣市場基金爲投資者提供

短期現金管理工具，抵消週期性逆風。



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5月29日

• 模擬投資組合成立至今累計回報68.15%，同期恒生指數下跌

約34.19%，組合大幅跑贏102.34%。組合年化波動率只有

10.35%，遠低於恒生指數的24.99%，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（5月）
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成立至今回報︰ 68.15% -34.19%

年化回報#︰ 16.63% -8.47%

年化標準差︰ 10.35% 24.99%

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︰ 102.34%

#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5月29日
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六月資產配置展望

每月投資見解
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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（6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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