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市场及策略回顾

美国经济“软着陆”预期继续提升。美国7月零售销售同比增3.2%，美国

经济供需两旺。美国“货币紧、财政松”的政策组合很可能使得后续“二

次通胀”概率急剧上升。

FOMC会议上，美联储将利率峰值预期调至5.50%-5.75%，意味着市场对

于美联储停止加息的预期过于乐观，以及10Y美债利率、美元指数仍有上行

空间，人民币汇率受外部压力可能持续更久。

九月观点

鲍威尔在杰克森霍尔会议上指出，2%的通胀仍是美联储经济政策制定的

出发点，声称美联储仍有加息空间。会议指出:

1）美国通胀控制取得了实质性进展，但是仍未达到目标。

2）美国经济增长超出预期。

3）美联储无法准确预测中性利率的水平。
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投资策略及配置

中国方面, 7月经济数据显示消费、投资、出口增速再度走弱。政策陆续

落地，决定后续市场走向的关键变量是“政策想象空间”。重磅政策集中

兑现后，短期“政策想象空间”已有限，对应A股可能延续震荡市。

行业配置策略,活跃资本市场的政策落地，中期更利好大券商。下一阶段

看好中特估和一带一路。中期，AI应用端拓展(机器人、汽车智能化、游

戏)，仍是主题性机会的重要来源。

在货币政策转变的环境下，市场波动性显著加剧，导致传统的广泛持有

各类型资产的投资方式或不再奏效，投资者需关注细分领域的回报机会。

战略配置上，我们维持超配股票，因为预计未来十年，股票的整体回报

将高于固定收益资产，因此长期来看，当前估值水平并不算太高。发达市

场方面，我们看好日本股票，因为日本政策仍相对宽松，实际利率为负数，

且回馈股东的改革成效显著。债券交易波动性加剧，十年期美国国债收益

率曾飙升至接近15年高位。由于政策利率将于更长时间内维持在较高水

平，在战术和战略配置上均看好短期政府债券。

截至8月30日，美联储11月加息25BP的概率快速上升至43.7%。



每月投资见解

模拟投资组合回顾

资料来源︰彭博、申万宏源研究(香港)，截至2023年8月29日

模拟投资组合成立至今累计回报72.67%，同期恒生指数下跌约

34.43%，组合大幅跑赢107.10%。组合年化波动率只有10.11%，

远低于恒生指数的24.85%，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（8月）
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资料来源：彭博，申万宏源研究(香港) ，截至2023年8月29日

模拟投资组合 恒生指数

成立至今回报︰ 72.67% -34.43%

年化回报#︰ 16.23% -7.83%

年化标准差︰ 10.11% 24.85%

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︰ 107.10%

#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8月）



九月资产配置展望

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（9月）

资料来源：彭博，申万宏源研究(香港)

资料来源：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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• 
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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
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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
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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，纯粹作为参考资料，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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