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2024年，環球貨幣政策或出現明顯轉向，去

年年初市場擔心央行更激進地加息，今年已聚焦於

減息的時間表。美國聯儲局最新的利率點陣圖反映美國減

息次數或達到三次，這較去年9月時預期的更為進取。利率

見頂而經濟較具韌性，企業盈利表現或獲得支持，故我們

較偏好美國股巿。債券方面，美國國債孳息自去年11月初以

來急跌，整體債券市場期間造好，增持存續期較長、對利

率敏感度高的債券，將有助捕捉利率下降的機遇。另一方

面，債券在經濟下行時或可發揮緩衝的作用。從資產配置

的角度，債券可望分散股票對整個投資組合的集中度和降

低波動性。我們預期地緣政治局勢在2024年持續緊張，貴

金屬作為避險資產，需求或增加。在降息預期下美元轉弱

可望支持貴金屬價格。

資料來源：彭博資訊
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 上調

• 美國、歐盟及中國的宏觀經濟前景各異。美國經濟看來非常強韌，歐洲似乎面對較大衰退風
險及潛在的持久通脹，而中國疫情後的復甦較市場預期緩慢，房地產行業仍在調整。我們認
為應分散地區風險，較偏好增長股比重偏高的美國。中港股市估值偏低，仍等待反彈催化
劑。

• 今年不少地方舉行大選，或會引發市場波動。惟過往經驗顯示選舉帶來的波動性僅屬短暫，
反而為投資者提供低吸機會。
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 沒變

• 美國聯儲局在去年 12月的聲明中淡化了緊縮政策的走向，利率點陣圖顯示 2024年減息 75
個基點，鮑威爾主席在新聞發布會上提出了降息的可能性。這些事態發展強化了我們預期國
債孳息率還有下跌空間的觀點。

• 美國經濟下行壓力仍然持續，加上投資巿場風險事件不斷，資金或流入避險工具，債券或會
受惠。

• 政府債券和信貸市場的高孳息率吸引投資者持續買入，他們期望孳息率在穩定 /下降的趨勢
中會帶來強勁的總回報。
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• 各國央行和實物需求持續支撐金價。隨著實質孳息率下降，黃金與實質孳息率之間的反比關
係可能會釋放一定上行空間。

• 美國聯儲局 2024年降息週期可望支撐金價。
• 隨著實體市場基本面重新走強，鉑金價格似乎與宏觀貴金屬價格驅動因素密切相關，並可能
出現同步上漲。
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 沒變

• 中國復甦較預期緩慢，但政府支持經濟政策料持續，整體基本面可望繼續改善。美國聯儲局
將開始放寬貨幣政策，市場正反映較弱的美元以及相對變強的人民幣。資金或流入中國並有
助提升資產價格。

• 地緣政治局勢尤其是中美關係構成了中期憂慮，並且是影響估值的一個重要因素。美國總統
選舉更增添不確定性。

• 雖然預期刺激經濟措施將會繼續推出，但實質效果需要一段時間才能顯現，投資者需等待企
業盈利復甦。
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 沒變

• 2024 年亞洲不少市場將舉行重要選舉，這些選舉都可能對該地區的宏觀和市場狀況產生短
期影響。選舉開始前波動往往加劇，而巿場亦關注新政府上場後的政策走向。

• 中國佔亞洲股票份額頗大，雖然中國政府大舉推出支持經濟措施，為經濟復甦創造有利條
件，但短線投資信心仍然薄弱，或對整體亞洲市場氣氛造成拖累。

• 由於內需逐步擴大、企業資產負債表改善以及估值靈活，預料日本股市將表現相對較好。
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 下調

• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額。
• 由於預期利率將開始下降，現金的吸引力開始降低。加上經濟表現較預期更具韌性，現金成
為防守性資產的角色亦開始減弱。

• 我們將現金的 12個月的展望下調至負面，原因是環球債券前景相對現金更為優勝。

市場展望

查看網上版本
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