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市场及策略回顾

美联储7月FOMC会议加息25BP至5.25%-5.50%，符合市场预期。鲍威尔

表示9月加息具备可能性，但仍需根据经济数据决定，并重申2023年不降息。

根据泰勒规则测算，9月加息仍有可能性。

总体来看，三季度10Y美债利率、美元指数仍可能随着市场对美联储加息预

期的波动而高位震荡，但四季度美联储停止加息之后，两者回落之势还是

比较确定的。

八月观点

中国方面，政治局会议更聚焦地产政策，而此前市场期待的准财政等基建

政策工具并未出台，背后在于目前经济恢复是会议强调的“波浪式、曲折

式” 。期待8月“中性降准”25bp、9月“对冲式中性降息”10bp，更多

政策空间留待明年。

港股预期在8月中报季前将维持较为平缓的态势，区间交易仍将是市场在

三季度的主流。政治局会议强调“要保持人民币汇率在合理均衡水平上的

基本稳定”。从历史数据来看，CNH HIBOR的跳升往往代表人民币汇率的潜

在转折点，且这一情绪有望从汇市传导至股市，往往也对应着市场的底部区域。



03

预计中国全年实际GDP增速5.5%，Q2 至Q4预计分别为6.8%、5.0%、

5.5%。

投资策略及配置

短期继续围绕着稳增长 + 稳汇率做结构，重点关注财政发力点增加直接

受益的地产链(建材、家电家居)；以及稳汇率→外资回流受益的制造业和

消费品核心资产(中期看好智能汽车;白酒、医药、医美短期反弹)。

另外，二季报行情已经启动，重点还是从当期高景气中，寻找改善可外推的

方向。逻辑最顺畅的方向是一带一路相关的先进制造(工程机械、客车、轨交

设备、输配电设备等)。下半年一带一路主题催化确定，景气逻辑与主题逻辑

共振是三季度绝对 + 相对收益较为确定的方向。中期我们继续看好AI和中特

估行情。

下半年海外投资建议超配美债，而海外股市回报率有所收敛，Beta机会下降，

重点关注产业趋势强劲的科技股。美债方面，美国超额储蓄支撑美国经济仍

有韧性，三季度美债利率或仍维持高位，四季度应逐步拉长久期增加配置。



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7月27日

模拟投资组合成立至今累计回报69.71%，同期恒生指数下跌约

30.33%，组合大幅跑赢100.04%。组合年化波动率只有10.19%，

远低于恒生指数的24.95%，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（7月）
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数据源：彭博，申万宏源研究(香港) ，截至2023年7月27日

模拟投资组合 恒生指数

成立至今回报︰ 69.71% -30.33%

年化回报#︰ 16.11% -6.53%

年化标准偏差︰ 10.19% 24.95%

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︰ 100.04%

#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7月）



八月资产配置展望

每月投资见解
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模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

模拟资产配置 - 资产类别（8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)

资产类别 资产 增配 中性 减配 
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披露
分析员及其关连人士并没有持有报告内所推介股份或产品的任何及相关权益。

免责声明

本文件一切资料仅供一般参考用途，并不构成任何买卖投资产品之报价、招揽、要约或建议，也不构成关于任何服务及/或投资

产品适合于阁下的陈述，亦不构成任何推荐。本文件中的数据并未顾及个别投资者之投资目标、财政状况、风险承受程度或需

要。因此，投资者遵照本文件中的资料行事前，应根据个人的投资目标、财政状况、风险承受程度和需要而考虑有关投资是否

适合。在作出任何在本文件中提及的投资产品买卖决定前，应按阁下的个别之情况与独立财务顾问作出商讨。若涉及招揽、要

约或建议，除非中介人于销售该产品时已向阁下解释经考虑阁下的财务情况、投资经验、风险承受程度及投资目标后，该产品

是适合阁下的，否则，阁下不应投资该投资产品。本文件所提及的任何投资并不构成申万宏源证券（香港）有限公司或其联营

公司之建议，申万宏源证券（香港）有限公司或其联营公司并不就数据之准确性、完整性、时间性、可靠性或合适性在任何情

况下作出陈述、保证或担保。本文件中的数据自出版日期组成，资料或会随时更新，如有关数据作出任何更改或变动，将不会

另作通知。投资产品价格可升亦可跌。对于一切由本文件所引起的实时或日后损失，申万宏源证券（香港）有限公司或其联营
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及期货事务监察委员会或其他规管当局审阅。阁下应就有关要约谨慎行事。如阁下对本文件的任何内容有任何疑问，阁下应寻

求独立专业意见。

本文件只供私人翻阅，纯粹作为参考数据，并不构成，亦无意作为，也不应被诠释为专业意见，或任何产品或服务之要约或建
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