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重要披露請見文末。 

PUBLIC 

金融市場週報 

  

保持穩健投資 (SAFE), 

偏好亞洲機遇 

 
   對於投資者來說，2023年很可能分為

兩個不同的階段。上半年，我們預計美國

和歐洲將出現衰退，中國將逐步復甦。隨

著西方央行開始放鬆政策，以及中國的重

新開放和政策措施對更廣泛的國內經濟產

生影響，今年下半年，市場情緒可能會隨

之復甦。 

  我們在 2023年展望《有危有機 穩健投

資》中概述了這一觀點，支援在投資組合

中採取防守性配置：通過增持高品質債券

和減持股票獲得收益，同時在這兩方面都

偏好亞洲（不含日本），而在不同的股票

類股和貨幣中尋求短期技術性機會 

   今年晚些時候，當西方央行在衰退來

臨時降息，我們可以獲得更好的進入機會

於亞洲以外的股市。  

 

 

香港和中國境內股市的前景如

何？ 

該適時地增加哪些股票類股？ 

美元兌日圓近期會反彈嗎？ 
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每週圖表：美國經濟衰退風險上升 

美國製造業企業信心顯示活動萎縮，增加美元下行壓力 

ISM製造業 PMI、ISM新訂單與庫存比率   美元指數（DXY），周線移動平均線 

 

  

 

資料來源：彭博終端、渣打銀行 

主筆評論

保持穩健投資 (SAFE)、偏好亞洲機遇 

對於投資者來說，2023 年很可能分為兩個不同的階段。上半年，

我們預計美國和歐洲將出現衰退，中國將逐步復甦。隨著西方

央行開始放鬆政策，以及中國的重新開放和政策措施對更廣泛

的國內經濟產生影響，今年下半年，市場情緒可能會隨之復甦。

我們在2023年展望《有危有機 穩健投資》中概述了這一觀點，

支持在投資組合中採取防守性配置：通過增持高品質債券和減

持股票獲得收益，同時在這兩方面都偏好亞洲（不含日本），

而在不同的股票類股和貨幣中尋求短期技術性機會。今年晚些

時候，當西方央行在衰退來臨時降息，我們可以獲得更好的進

入機會於亞洲以外的股市。 

最新的美國和歐元區 PMI 資料以及中國最近的政策措施支援了

我們的中心觀點。12 月美國製造業商業信心（ISM PMI）顯示，

基本活動連續第二個月收縮，遠期性新訂單 PMI 連續第四個月

維持在收縮範圍內（儘管美國服務業仍然健康，市場普遍預期

ISM 服務業 PMI 為 55，因消費需求從商品轉向服務）。歐洲

PMI 也維持收縮，儘管從 10 月的低點有所改善。與此同時，由

於新冠疫情激增，中國 PMI 進一步萎縮。   

在此背景下，成熟市場各國央行，尤其是聯準會，很可能會再

次決定今年資產報酬的命運——關鍵是評估它們可能會多久暫

停緊縮。我們預計，聯準會和歐洲央行將在未來幾個月繼續緊

縮，可能將基準利率推升至峰值 5.25%和 2.5%（存款利率），

以持續緩解工資和通膨壓力。聯準會 12 月的會議紀要顯示，決

策者擔心過快放鬆金融狀況。然而，他們意識到“政策緊縮的

滯後累積效應最終可能會更具限制性且超過必要程度”。 

會議紀要顯示，儘管製造業萎縮，但決策者不太可能在未來幾

個月暫停緊縮，除非他們看到整體經濟活動和就業市場急劇惡

化的跡象，以及通膨持續下降。本周的資料顯示，美國的職位

空缺仍然很高，失業申請人數也很低（12 月的非農就業報告可

能會證實就業市場的強勁）。同時，普遍估計顯示，歐元區（1

月6日的資料）和美國（預計1月12日）的通膨率仍高達9.5%

和 6.6%。 

儘管隨著各國央行不斷收緊，人們普遍預計美國和歐洲會出現

衰退，但我們認為，股市尚未定價這些衰退。在美國，除醫療

保健部門外，企業盈餘下調幅度仍低於過去三次衰退的平均水

準。在這種背景下，亞洲（日本除外）提供了一線希望。中國

大陸的重新開放速度快於預期，導致各大城市的出行正常化。

過去一周，中國還宣佈了提振市場情緒的措施，為房地產開發

商提供更多流動性，探索從澳洲進口煤炭，並允許螞蟻集團籌

集資金。於 1 月 8日有序恢復境內與香港人員正常往來。 

投資啟示：在此背景下，我們通過以下方式在資產配置中保持

穩健投資 (SAFE)：（i）透過收益策略保護（Secure）收益率，

（ii）配置（Allocate）提供長期價值的亞洲資產，（iii）透過

防守性資產鞏固（Fortify）投資以應對任何意外，以及（iv）

透過另類策略進行擴張（Expand）。 

 

b、 戰略性機會：中國以消費者導向的股票類股（可選消費品、

通信服務） 

 

c、 適時地在因美元結構性下跌，疊加日本央行最近出人意料

的鷹派政策轉變（見上圖和第 5 頁）下，於日元和歐元回檔時

增持 

 

—   Rajat Bhattacharya 
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每週宏觀因素平衡表 

本周淨評估：總的來說，我們認為過去一周的資料和政策在短期內對風

險資產是中性的。 

(+) 利多因素：中國支持性政策，優於預期的歐元 PMI 

(-) 利空因素：收縮的美國和中國 PMI，鷹派聯準會會議紀要 

 
利多風險資產 利空風險資產 

宏
觀
資
料

 

• 歐元區服務業 PMI 上調至

49.8；製造業 PMI 不變 

• 歐元區 PPI和德國消費者

通膨率均比預期放緩至

27.1%和 9.6% 

• 中國財新服務業 PMI超過

預期，達到 48.0 

• 美國 ISM 製造業 PMI 收縮

超過預期，至 48.4 

• 美國就業崗位空缺意外增

加，首次和持續申請失業

救濟人數意外下降，增加

了聯準會進一步升息的風

險 

• 中國製造業、非製造業和

財新製造業的 PMI 分別收

縮至 47.0、41.6 和 49.0，

超出預期 

我行觀點：影響中性—好於預期的歐元區 PMI 與疲軟的美國

ISM製造業 PMI，仍然強勁的美國就業資料（增加聯準會升息風

險），中國 PMI收縮 

政
策
進
展

 

• 中國人民銀行發佈通知更

好地支持剛性住房需求 

• 重慶銀保監局同意重慶螞

蟻消費金融有限公司增加

註冊資本 

• 聯準會的會議紀要、政策

制定者的評論指出，由於

擔心過早放鬆金融狀況，

聯準會將進一步升息 

 

我行觀點：影響中性—支持性中國政策與鷹派聯準會會議紀要及

政策制定者評論 

其
他
進
展

 

• 奈及利亞打擊石油盜竊

後，OPEC 上月原油產量

上升 

• 中國新任外交部長秦剛在

與美國國務卿布林肯通電

話，期待與布繼續保持密

切工作關係 

• 中國正在探索恢復從澳洲

進口煤炭 

• 美國共和黨候選人麥卡錫

無法獲得成為議長所需的

多數席位；在議長當選之

前，任何眾議院事務都不

能繼續 

• 朝鮮將在最短時間內發射

軍事偵察衛星，將大量增

加核武器保有量 

我行觀點：影響正向— OPEC原油產量上升 
 

  

 

美國就業市場依然緊張，迫使聯準會繼續收緊政策 

美國職位空缺（JOLTS）和離職率* 

 
資料來源：彭博終端、渣打銀行; *離職率跟蹤員工自願離職的

情況 

 

 

 

歐元區商業信心仍處於收縮狀態，儘管從早期低點有所

改善 

歐元區製造和服務 PMI 

 
資料來源：彭博終端、渣打銀行 

 

 

 

12月，中國商業信心指數進一步惡化；我們預計，隨

著有關政策的持續優化，今年將出現復甦 

中國製造業和非製造業 PMI 

 

資料來源：彭博終端、渣打銀行 
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客戶關心的問題 

  美元兌日圓近期會反彈嗎？ 

自我們於12月中旬發佈2023年展望以來，美元兌日圓一直不穩定。

日本央行出人意料地宣佈擴大收益率曲線控制（YCC）政策的區

間，導致美元兌日圓大幅下跌，日本政府債券收益率大幅飆升。雖

然我們已經標記了 2023 年 YCC 政策調整的風險，但調整的時間早

於預期。 

在未來 1-3個月，我們預計美元兌日圓將在 132-135之間進行交易，

主要原因有三： 

1.日本央行行長黑田東彥一再強調，12 月的 YCC 調整是改善債券市

場運作的一次性舉措。我們期待日本央行在 1 月 18 日即將召開

的會議上重申寬鬆的立場。這將緩和市場對日本央行政策迅速轉

向的預期 

 

2.過去幾周，日本央行增加了債券購買業務。過去兩年，10 年期美

國和日本政府債券收益率之間的利差一直是美元兌日圓的主要驅

動因素，相對於利率差異，美元兌日圓最近的下跌似乎有些過

頭，特別是在我們預期美國政府債券收益近期會增加的背景下。 

 

3.從技術角度來看，美元兌日圓開始出現超賣，這將需要一段時間的

整合。 

我們認為接下來的關鍵阻力是 134.65 和 137.30。 

 

—  Abhilash Narayan, 高級投資策略師 

  香港和中國境內股市的前景如何？ 

我們對中國股市保持樂觀。鑒於此前預計到 2023 年第二季度取消出

行限制，取消出行限制的速度令市場感到意外。根據這些先前的估

計，預計 2023 年總消費量將為 GDP 成長增加 4.0-4.5個百分點，而

2022年預計為 1個百分點。由於 GDP復甦已經提前了 6個月，現在

這一估計很可能會更高。除此之外，如果城市家庭在 2023 年將其

2020-22 年積累的超額儲蓄的一半用於消費，這可能會為 GDP 年成

長再增加 1 個百分點。 

 

雖然目前中國大陸新冠病例激增可能影響短期成長，但恒生指數本

周早些時候盤中短暫跌破 19380 點的關鍵支撐位，遭遇了強勁的成

交量買入，是 2022 年 12 月下半年的兩倍，這顯示除了當前的挑戰

外，成長前景樂觀。該指數的主要阻力位於 22200 點，投資者更有

可能鎖定部分利潤。我們將考慮增加 19300 左右的支援水準，然後

是18400，重點關注我們偏好的消費部門——通信服務和非必需消費

品。 

—  Daniel Lam, CFA, 股票策略主管 

  

 

美元兌日圓出現超賣，無論從技術角度還是從利差角度

來看；我們預計這對組合將在未來 1-3個月內交易 

美元兌日圓；美日 10年期債券收益率利差 

 
資料來源：MSCI、慧甚、渣打銀行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

我們看到恒生指數進一步上漲，阻力位在 22200點 

恒生指數 

 
資料來源：彭博終端、渣打銀行 
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客戶關心的問題（續） 

  該適時地增加哪些股票類股？ 

自我們發佈《2023 年展望》以來，中國通信服務行業（我們增持的

行業之一）一直是中國股市反彈中表現最好的行業。我們還增持了

中國的可選消費品，這一時期的表現與此一致。在歐洲，我們增持

的金融業也是表現最好的行業。然而，我們增持的能源行業表現遜

於上漲的市場。與此同時，在美國，我們增持的醫療保健、必須消

費和能源領域的表現與略微疲軟的市場一致。 

 

今天，我們看到了一個機會，可以增加我們在中國偏好的兩個行

業，通信服務和可選消費品。中國的通信服務業主要由媒體和娛樂

公司主導，這些公司和可選消費品應該會從中國消費的反彈中受

益。新的新冠肺炎感染人數增加將意味著經濟活動成長的不平衡，

但我們相信，隨著經濟重新開放和市場不確定因素的改善，這兩個

行業在未來 6-12 個月內可能繼續表現出色。在歐洲，根據我們的多

元化指標，金融類股取得的收益從技術形態上有點捉襟見肘，這就

是為什麼在考慮進一步增加該類股之前，我們會等待一段時間。 

—  Yap Fook Hien, 高級投資策略師 

  聯準會最新會議紀要後，美國公債收益率前景如何？ 

12 月 22 日的聯邦公開市場委員會會議紀要幾乎沒有出人意料的地

方，而且與聯準會主席鮑威爾的會後新聞發佈會基本一致。聯邦公

開市場委員會（FOMC）的參與者繼續認為利率會適當提高，沒有

人預計在 2023 年降息，而通膨率不會向長期目標靠攏。 

 

由於聯準會可能暫時保持緊縮立場，我們在未來三個月內繼續看到

美公債券收益率的上行壓力。勞動力市場緊張和非住房服務通膨上

升的風險也符合這一觀點。在美國以外，歐洲央行的鷹派言論、日

本央行的鷹主義政策轉變以及中國的重新開放也應該支持收益率。

這些因素加在一起，使我們繼續預計未來三個月 10 年期公債收益率

將達到 3.75%-4.00%。 

 

然而，到年底，我們預計，隨著市場開始考慮經濟衰退以及由此導

致的政策利率下降，美國 10 年期公債收益率將降至 3.25%。這種觀

點認為，應利用近期收益率的反彈，擴大高品質政府和公司債券的

債券到期期限，特別是亞洲美元債券。 

—  Cedric Lam, 高級投資策略師 

  

 

我們預計，在經濟重新開放和市場不確定因素的改善的

支持下，中國通信服務業將繼續優於指數 

MSCI中國通信服務相對於MSCI中國指數（2021年 1

月 4日重新設定基準=100） 

 
資料來源：彭博終端、渣打銀行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

貨幣市場繼續將 2023年 6月的最高聯邦基金利率定為

5% 

聯準會基金期貨隱含利率 

 
 

資料來源：彭博終端、渣打銀行 
 

 

4.68%

4.88%

4.98%
5.00%

4.95%

4.87%

4.75%

4.59%

4.5%

4.6%

4.7%

4.8%

4.9%

5.0%

5.1%

F
e
b
-2

3

M
a
r-

2
3

A
p

r-
2
3

M
a
y
-2

3

J
u
n

-2
3

J
u
l-
2

3

A
u

g
-2

3

S
e

p
-2

3

O
c
t-

2
3

N
o
v
-2

3

D
e
c
-2

3

F
e
d

 f
u

n
d

s
 f

u
tu

re
s

美
國
聯
邦
基
金
期
貨 

M
S

C
I

中
國
通
信
服
務
相
對
於

M
S

C
I

中
國
指
數
（
以2

0
2
1

年1

月4

日
資
料
為
基
數1

0
0

） 

21年 1月   21年 7月    22年 1月    22年 7月   23年 1月 

2
3

年1
2

月 

2
3

年1
1

月 

2
3

年1
0

月 

2
3

年9

月 

2
3

年8

月 

2
3

年7

月 

2
3

年6

月 

2
3

年5

月 

2
3

年4

月 

2
3

年3

月 

2
3

年2

月 
 



渣打銀行 

財富管理部首席投資辦公室 | 2023年 1月 10日 

 

 

重要披露請見文末 6 

 

PUBLIC 

市場表現概覽*  

 

資料來源：MSCI、摩根大通、巴克萊資本、花旗集團、道鐘斯、避險基金研究、富時、彭博終端、渣打銀行 

*除非另外說明，否則所有表現均以美元計價。“2022全年表現”指 2021年 12月 31日到 2022年 12月 31日期間的表現，“過去一周”指 2022年
12月 29日到 2023年 1月 5日
 

                                                                                  2022                                                       過去一周 

 
股票 | 國家和地區 

全球股票 
全球高派息股票 
成熟市場股票 
新興市場股票 

美國股票 
西歐股票（當地貨幣） 

西歐股票（美元） 
日本股票（日圓） 
日本股票（美元） 

澳幣股票 
亞洲（不含日本）股票 

非洲股票 
東歐股票 
拉美股票 
中東股票 

MSCI中國股票 
印度股票 
韓國股票 

臺灣地區股票 

 
股票 | 行業 
可選消費品 
必需消費品 

能源 
金融 

健康醫療 
工業 

資訊科技 
原物料 
電信 

公用事業 
全球地產股/房地產投資信託 

 
債券 | 主權債 

成熟市場投資級主權債 
美國政府債 
歐盟主權債 

新興市場美元主權債 
新興市場當地貨幣主權債 
亞洲新興市場當地貨幣債 

 
債券 | 信用債 

成熟市場投資級企業債 
成熟市場高收益企業債 

美國高收益債 
歐洲高收益債 
亞洲美元債 

 
商品 

多元化商品 
農產品 
能源 

工業金屬 
貴金屬 
原油 
黃金 

 
外匯 

亞洲不含日本 
澳幣 
歐元 
英鎊 
日圓 

新加坡幣 

 
另類投資 

綜合（所有策略） 
相對價值 
事件驅動 
股票多/空 

宏觀商品交易顧問 
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未來 12個月大類資產觀點一覽 

資產類別 

股票 ▼  偏好行業  

歐元區 ◆  美國能源 ▲ 

美國 ◆  美國必須消費 ▲ 

英國 ◆  美國醫療保健 ▲ 

亞洲不含日本 ▲  歐洲能源 ▲ 

日本 ▼  歐洲金融 ▲ 

其他新興市場 ◆  中國通信服務 ▲ 

   中國的可選消費品 ▲ 

債券（信用債） ▲    

亞洲美元債 ▲  另類資產 ◆ 

成熟市場高收益公司債 ▼    

新興市場美元政府債 ◆  黃金 ◆ 

成熟市場投資級公司債 ◆    

     

債券（政府債） ▲    

新興市場當地貨幣政府

債 
◆    

成熟市場投資級政府債 ◆    
 

資料來源：渣打銀行全球投資委員會 

注釋：  ▲ 最看好  |  ▼ 不看好  |  ◆ 中立 

 

經濟和市場日曆 

 事件 下周 期間 預期值 前值 

 

     

週
一

 

歐盟 投資者信心指數 1 月 – -21.0 

歐盟 失業率 11 月 – 6.5% 

中國 貨幣供應量 M2年率 12 月 12.4% 12.4% 

      

      

週
二

 

美國 NFIB 小企業樂觀指數 12 月 91.3 91.9 

 

     

 

     

週
三

 

     

      

      

週
四

 

中國 PPI 年率 12 月 -0.1% -1.3% 

中國 CPI 年率 12 月 1.8% 1.6% 

美國 CPI 年率 12 月 6.7% 7.1% 

美國 
CPI 不含食品和能源年

率 
12 月 5.7% 6.0% 

 

     

 

     

週
五
/週
六

 

 

英國 工業生產年率 11 月 – -2.4% 

英國 製造業生產年率 11 月 – -4.6% 

美國 密西根消費者信心指數 
1 月初

值 
60.5 59.7 

中國 出口年率 12 月 -12.0% -8.7% 

 

     
 

資料來源：彭博終端、渣打銀行 

注釋：上述短期技術位置基於模型測算而得，可能與其他頁上定性分析

的結果略有差異 

 
 

標準普爾 500指數的下一個支撐點是 3793點 

截止到 1月 5日收盤，主要市場的技術指標 

指數 

當前 

價位 

最近 

支撐 

最近 

阻力 

標普 500 3,808 3,793 3,838 

斯托克 50 3,959 3,844 4,024 

富時 100 7,633 7,512 7,694 

日經 225 25,973 25,762 26,139 

上證綜指 3,160 3,113 3,183 

恒生指數 21,044 20,200 21,470 

MSCI亞洲不含日本 641 627 649 

MSCI新興市場 984 965 993 

西德州輕質原油（現貨） 79.4 76.2 84.3 

黃金 1,838 1,823 1,854 

美國 10年期公債收益率 3.71 3.64 3.83 
 

資料來源：彭博終端、渣打銀行 

注釋：上述短期技術位置基於模型測算而得，可能與其他頁上定性分析

的結果略有差異 
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過去一個月，投資者多樣性有所惡化 

截止 1月 5日，我行自主開發的市場多樣性指標情況 

第一層級 多樣性 1個月趨勢 分形維度 

全球債券 ◐  1.45 

全球股票 ●  1.59 

黃金 ◐  1.40 

股票     

MSCI美國 ●  1.85 

MSCI歐洲  ◐  1.29 

MSCI亞洲不含日本所有

國家 
◐ → 

1.49 

固定收益     

成熟市場公司債 ◐  1.43 

成熟市場高收益債 ◐  1.42 

新興市場美元債 ◐  1.41 

新興市場當地貨幣債 ◐  1.32 

亞洲美元債 ● → 1.54 

貨幣    

歐元兌美元 ◐  1.30 
 

資料來源：彭博終端、渣打銀行；分形維數低於 1.25代表市場多樣性極

低/趨勢逆轉風險高 

注釋：● 高  |  ◐ 中低  |  ○ 極低 
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