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美國聯儲局於六月暫停加息步伐，然而，由於銀行危機
未有進一步發酵，加上通脹仍居高不下，貨幣政策影響
經濟的情況或將持續，同時亦加大經濟衰退的風險。因
此，投資者可考慮加入一定比例的債券，最近的四次衰
退中，彭博巴克萊環球綜合投資級別債券均錄得正回
報，平均回報超過4.5%*。數據顯示投資級別債於經濟
下行時仍能為投資者帶來一定機會。而股票方面，我們
預期，巿場對衰退的憂慮日益升溫，風險資產的短線表
現或將受到一定限制。但在經濟只出現輕度衰的大方
向下，股票巿場在調整過後將見支撐，所以在低位累積
股票的策略仍然合適。

* 資料來源：彭博資訊
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環球債券

 不變

• 歐美通脹持續由去年高位回落，不過核心通脹回落速度緩慢，預料環球央行的緊縮貨幣政策
將會持續

• 歐美的高利率環境或持續更長時間，貨幣政策的不確定性增加了經濟衰退的風險。債券可發
揮對沖經濟衰退風險的作用，長年期國債被追捧。企業債券方面，高收益債券或會受違約率
上升影響，因此我們較看好高投資級別債券
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香港股票

 降級

• 中國經濟增長動力開始放緩，同時環球經濟出現衰退的可能性正在增加，或將限制香港股巿
場升值潛力

• 地緣政治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。明年美國總統
選舉更增添股票巿場的不確定性。

• 雖然預期刺激經濟措施將會繼續推出，但對實質效果需要一段時間才能顯現，影響企業的盈
利及估值復甦
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環球股票

 不變

• 銀行業危機未有進一步發酵的利好消息相信已反映於第二季的股票巿場內，巿場將重新聚焦
於經濟基本面，及出現衰退的可能性上，投資策略傾向審慎。

• 央行加息政策正步入尾聲，但高息環境或較預期的更為持久，緊縮貨幣政策將限制經濟增長
動力

• 我們維持經濟出現輕度衰退的預期，企業仍要面臨盈利下調的壓力。我們維持中性的預測
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亞洲股票

 不變

• 環球通脹放緩，一些亞洲央行亦踏入緊縮周期尾聲，個別亞洲央行開始減息，亞洲資產亦受
惠美元回軟

• 日本、台灣及韓國受惠於訂單急增，經濟基本面改善，及刺激經濟措施等因素支持，企業盈
利表現較為突出，股票巿場於上半年均錄得雙位數字升幅。但稍後時間，歐美國家的經濟衰
退預期或導致亞洲出口市場的表現受限制，加上有關利好消息已大部份被消化，缺乏催化劑
下股巿上升空間或受限
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ASIAN

ASIAN

 不變

• 領先指標顯示成熟市場經濟衰退的風險上升，或會影響對基本材料的短期需求
• 中國經濟復甦速度較預期為慢，進一步打擊基本材料的短期需求
• 不過，「去全球化」趨勢刺激對基本材料的長期需求，我們認為長遠而言基本材料的基本因
素仍然強勁基本材料
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ASIAN
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現金

 不變

• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額
• 我們仍然相對看好環球債券（未來 12個月表現）。銀行業震盪令不確定性增加，而現金被
視為理想的短期緩衝，息率提升不少更顯吸引力

市場展望
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