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市場及策略回顧

美國經濟“軟著陸”預期繼續提升。美國7月零售銷售同比增3.2%，美國

經濟供需兩旺。美國“貨幣緊、財政鬆”的政策組合很可能使得後續“二

次通脹”概率急劇上升。

FOMC會議上，美聯儲將利率峰值預期調至5.50%-5.75%，意味著市場對

於美聯儲停止加息的預期過於樂觀，以及10Y美債利率、美元指數仍有上行

空間，人民幣匯率受外部壓力可能持續更久。

九月觀點

鮑威爾在傑克森霍爾會議上指出，2%的通脹仍是美聯儲經濟政策制定的

出發點，聲稱美聯儲仍有加息空間。會議指出:

1）美國通脹控制取得了實質性進展，但是仍未達到目標。

2）美國經濟增長超出預期。

3）美聯儲無法準確預測中性利率的水平。
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投資策略及配置

中國方面, 7月經濟數據顯示消費、投資、出口增速再度走弱。政策陸續

落地，決定後續市場走向的關鍵變量是“政策想像空間”。重磅政策集中

兌現後，短期“政策想像空間”已有限，對應A股可能延續震盪市。

行業配置策略, 活躍資本市場的政策落地，中期更利好大券商。下一階段

看好中特估和一帶一路。中期，AI應用端拓展(機器人、汽車智能化、遊

戲)，仍是主題性機會的重要來源。

在貨幣政策轉變的環境下，市場波動性顯著加劇，導致傳統的廣泛持有

各類型資產的投資方式或不再奏效，投資者需關注細分領域的回報機會。

戰略配置上，我們維持超配股票，因為預計未來十年，股票的整體回報

將高於固定收益資產，因此長期來看，當前估值水平並不算太高。發達市

場方面，我們看好日本股票，因為日本政策仍相對寬鬆，實際利率為負數，

且回饋股東的改革成效顯著。債券交易波動性加劇，十年期美國國債收益

率曾飆升至接近15年高位。由於政策利率將於更長時間內維持在較高水

平，在戰術和戰略配置上均看好短期政府債券。

截至8月30日，美聯儲11月加息25BP的概率快速上升至43.7%。



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8月29日

模擬投資組合成立至今累計回報72.67%，同期恒生指數下跌約

34.43%，組合大幅跑贏107.10%。組合年化波動率只有10.11%，

遠低於恒生指數的24.85%，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（8月）
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資料來源：彭博，申萬宏源研究(香港) ，截至2023年8月29日

模擬投資組合 恒生指數

成立至今回報︰ 72.67% -34.43%

年化回報#︰ 16.23% -7.83%

年化標準差︰ 10.11% 24.85%

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︰ 107.10%

#每日變動平均值之年化回報 ^計及股息
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模擬投資組合價值（2020年1月至2023年8月）



九月資產配置展望

每月投資見解
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模擬投資組合月度再平衡（Rebalance）

模擬資產配置 - 資產類別（9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)

資產類別 資產 增配 中性 减配 

股票 

 

美國 
 

• 
 

中國 • 
  

香港 • 
  

固定收益 
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• 

 

商品 黄金 • 
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• 
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披露
分析員及其關連人士並沒有持有報告內所推介股份或產品的任何及相關權益。
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