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2022年對於大部分投資者而言相當艱巨。2023年可能更具挑

戰性。已發展市場（尤其是美國及歐洲）的增長放緩及金融狀

況收緊為全球經濟前景蒙上陰霾。市場亦日益接受通脹將較

原先預計的更為持久的觀點，而目前討論聯儲局政策會否轉

向為時尚早。

增長風險將會加劇

---------------
全球採購經理指數持續下跌，加上不同地區工廠產量整體走

弱，意味著全球貨品行業陷入衰退，導致市場將其與2000年

至2003年期間科技行業主導的衰退進行比較。

市場走勢在很大程度上取決於通脹軌跡及其對已發展市場貨

幣政策的影響。儘管有跡象顯示通脹已經見頂，但美國勞動

市場緊張及工資增長強勁可能迫使聯儲局實施鷹派政策更長

時間。與此同時，一直是通脹另一個動力來源的高能源價格

可能面臨更大的上行壓力，尤其是中國開始重啟，這可能會

延長各國央行與通脹的對抗。另一方面，導致商品價格下跌

的外部因素可能使通脹迅速降溫，使貨幣緊縮階段較預期更

早結束。

儘管如此，我們認為目前的情況可能會延續至2023年第一

季。預計聯儲局將在2023年繼續收緊貨幣政策，但幅度及頻

率將取決於失業率上升或消費物價下降的速度。聯儲局的中

位數預測目前顯示利率將在2023年進一步上升，然後在2024

年回落。目前而言，除非金融市場發生尾端風險事件，否則聯

儲局可能要待2023年年中才達到加息週期高峰。

2023 市場展望

部署面對另一個新常態

隨著我們踏入2023年，另一個新常態已經來臨。正如一些由疫情引起的變化已經變得根深蒂固，通脹很
可能會高於疫情前數十年的水平。因此，在全球地緣政治緊張局勢升溫之際，寬鬆貨幣的時代已經結束。

面對這種環境，投資組合的選擇及部署必須保持靈活主動。
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因此，隨著通脹高峰過去以及聯儲局鷹派政

策結束，全球經濟有可能在2023年下半年

好轉。由於美國消費者目前的財政狀況遠遠

更為穩健（即使與2008年全球金融危機時

相比），任何即將發生的美國經濟衰退很可

能較過往的經濟衰退更加溫和。

我們認為，股票在經濟衰退期間的下跌空間

更大，尤其是美國股票約佔全球股票的63%

，而科技股在主要市值指數中亦佔有很大

份額。然而，股票跌幅將取決於經濟衰退的

程度（即經濟衰退越嚴重，股票的跌幅便越

大）。話雖如此，在美元見頂之際進一步放

寬金融狀況將帶動風險資產在2023年下半

年取得更佳表現。

新興市場相對穩健

---------------
新興市場央行亦收緊貨幣政策，但整體上

未達至已發展市場收緊政策的程度、步伐

及幅度。這是因為多個新興經濟體的國內

需求通常較弱，工資增長亦較低，因此其通

脹環境較美國疲弱。中國的國內需求及通

脹環境雙雙走弱正好反映以上情況，這主

要是由防疫限制措施及房屋市場疲弱等因

素造成。

亞洲的通脹亦相對溫和，部分原因是其針

對疫情而推出的財政刺激措施規模較小（

與美國不同），因能源衝擊而遭受的影響較

小（與歐洲不同），以及政府的補貼更多，

當中部分補貼已傳導至消費者身上。與此同

全球採購經理指數新訂單數量下降 
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資料來源：Refinitiv Datastream、瀚亞投資，截至2022年10月
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隨著通脹高峰過去以及聯儲局鷹派政

策結束，全球經濟有可能在2023年下
半年好轉。
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時，亞洲央行一直在努力控制利率差距，以遏抑貨幣貶值及

輸入通脹。儘管已發展市場利率上升迫使亞洲收益率同步上

升，但由於經濟環境疲弱及通脹持久性降低，市場價格難以

反映亞洲央行進一步大幅收緊政策的影響。

總而言之，就新興市場股票而言，2020年代展開的形式與

2010年代截然不同。2010年代為增長及優質投資提供完美

環境，因為投資者為潛在未來收益的穩定性及增長付出的高

昂代價得到鼓勵及回報，尤其在電子商貿領域。然而，在2020

年代初，我們發現應對疫情引發的經濟放緩的政策更加重視

投資於實體經濟，資本開支計劃重臨，減碳措施成為首要考

慮因素。經歷動盪的一年後，2022年即將結束，無論是按照

歷來的絕對價值抑或相對於已發展市場的價值計算，新興市

場的估值均帶來非常吸引的入市機會。

我們的風險考慮因素

---------------
我們認為，由於尾端風險事件及地緣政治緊張局勢（即中美、

俄烏、中台、伊朗核談判）不斷升溫，目前的市場環境充滿挑

戰。眾所周知，地緣政治風險難以評估，因為其取決於各參

與方無法預測的行為。2022年的俄烏衝突可能提醒投資者，

經歷了十年相對和平的地緣政治環境後，我們可能會迎來大

國之間的對抗引發小型衝突的全新時期。

流動狀況收緊以及借貸成本上升是另一主要風險。隨著利率

上升，無法產生可靠利潤流的公司將受到最大影響，亦最為

脆弱。美國增長股及科技股相當容易受到估值惡化的影響，

因此其估值在利率上升期間下降。要成為信用良好的機構，

公司必須能夠透過借款產生經濟回報。

新興市場非金融企業的資產負債表及估值似乎穩健
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資料來源：Refinitiv Datastream、瀚亞投資，截至2022年10月
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投資影響

最後，假如通脹持續，聯儲局很有可能將美國經濟推向衰

退，投資者需要對此潛在結果保持高度警惕。美元在利率上

升及全球風險氣氛惡化的環境下大幅上升，短期內亦很大機

會維持強勢。新興國家及亞洲國家可能被迫干預市場以降低

其貨幣的波幅。儲備迅速減少或會增加不確定性。

最終，假如聯儲局透過壓抑總需求以控制通脹，將會導致失

業率上升及增長放緩，投資者可能會偏好固定收益投資方案。

另一方面，若更多供應方措施有助紓緩通脹，則股票可能會受

到青睞。我們認為，僅通透供應方措施來解決通脹問題的可

能性極低。

 
______________________________________________________________________________________________________________________

資料來源︰瀚亞投資，2022年11月

情景

美國聯儲局繼續加息以控制通脹，從而
導致需求受壓，加劇經濟衰退的風險

由於供應方措施導致通脹下降，美國聯
儲局利率將在2023年年中見頂，而美國
增長亦同時觸底

高實際利率迫使投資者重新關注公司的
盈利能力及自由現金流

 

理據

投資者往往在這些時期湧向避險資
產

投資氣氛將會好轉，市場由承險氣
氛主導，股票及信貸往往表現領先

這利好在過去十年投資比重偏低及
被錯誤定價的價值股

股票

 亞洲

 新興市場股票

 價值股

債券

 長期國庫債券

 亞洲高收益債券

 亞洲投資級別債
券
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發掘瀚亞2023年市場展望的其他主題

尋求波動市況中的抗禦力制定可持續發展路線迎接不一樣的亞洲追蹤中國經濟重啟的動態
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https://www.eastspring.com/hk/zh-cht/insights/outlook/pursuing-resilience-amid-volatility
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