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市場導航 2024年第四季

政策市波幅勁 積極管理風險

中國政府宣佈了一系列的「組合拳」經濟措施， 

試圖應對經濟增長放緩及房地產市場低迷問

題，提振了投資者信心。同時間，市場預期美元 

回軟，或支持人民幣表現，從而有助改善中國 

資金外流情況。由於中港股巿出現估值修復的 

機會，我們在第四季調高了對香港股票的展望至

正面。但要強調的是，市況在消息影響之下急遽

波動，政策刺激對經濟效用尚待觀察，加上外圍

巿場充斥著挑戰，包括美國總統大選及中東緊張

局勢持續等。為降低投資組合的波動性，投資者

或應該採取分散投資策略，避免過度集中於單

一地區的風險；至於投資工具上，亦可考慮加入 

債券或低碳策略等較具抗跌力工具，以分散投資組

合的波動性。

資料來源：彭博資訊
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 沒變

• 環球股市在今年首 3個季度累計錄得逾 20%的升幅，踏入第四季，我們預期股市波動性增
加，特別是美國於 11月份將舉行總統大選，市場不確定性增加或觸發投資者獲利

• 經濟數據顯示環球製造業週期再次惡化，市場更擔憂經濟「硬著陸」風險上升，美國聯儲局
於 9月份減息 50個基點或許反映他們的擔憂

• 然而，從 12個月的前景來看，我們對環球股票維持正面看法。我們認為企業盈利尚算健康，
美國以外其他市場的股票估值仍具吸引力
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 沒變

• 聯儲局於 9月啟動降息週期。未來利率走勢仍取決於數據，但由於強勁的企業基本面，及
受惠於美國經濟的彈性，債券資產類別提供吸引的收益

• 即將到來的美國大選和持續的地緣政治緊張局勢可能會導致市場波動。資金或流入國債等避
險資產

• 我們預期利率波動性將維持在較高水平，並將在增加存續期之前保持耐性。美國短期至中期
國債提供良好的價值，並有較佳的收益
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 沒變

• 中國最近反彈，這可能會轉移整個亞洲地區的資金流，但我們仍維持建設性觀點。溫和的美
聯儲前景加上經濟軟著陸情景是亞洲股市和貨幣的順風車

• AI領先科技公司強力引導下的需求成長將持續惠及台灣和韓國科技版塊
• 市場已消化日本央行貨幣政策正常化期間進一步升息的預期。隨著美國和日本之間的息差縮
小，市場預計日元將升值，這將對企業盈利尤其是出口商的盈利產生負面影響
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 上調

• 中國政府推出一系列支持措施拯救經濟和資本市場。這次刺激方案稱為「組合拳」，規模和
覆蓋率遠超預期，針對房地產、消費、A股、銀行等領域的「痛點」

• 政策較為實在，而且考慮到成熟國家央行的貨幣寬鬆政策已經啟動，時機也把握得很好。借
助外資充足回流，我們認為此次重估主要體現在國家風險溢價收窄或估值回歸至均值

• 我們升級至正面評級，因為全球基金可能會因刺激措施及較低的估值而不斷將資金從高估值
地區重新配置到中國。然而，基於「政策市」較難捕捉的本質，市況或會甚為波動，投資者
宜控制風險

HK

ASIAN

ASIANASIAN

ESG（低碳）

 沒變

• 2023年環球能源轉型的投資額超過 1.7萬億美元，按年增長率高達 17%。但要 2050年達致
碳零排放，在 2024至 2030年期間平均每年需要增加至 4.8萬億美元投資。可以預視投資
能源轉型的投資金額愈來愈巨大，同時亦帶來機遇

• 現時投資者愈來愈重視「環境、社會及管治 (ESG)」因素，企業重視 ESG和碳排放等因素，
其財務表現或較具韌性

• 隨著投資環境波動性增加，低碳策略較傳統股票策略提供較高的抗跌力，及相對較佳回報
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 沒變

• 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

• 我們維持現金的 12個月的負面展望，原因是環球債券前景相對現金更為優勝

市場展望
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