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迈向下半年，全球经济逐渐放缓，虽然全球经济衰退的可能性仍低，但各地区明显存在差异。东

盟国家正受益于经济重启，美国首季度表现疲弱后应会反弹，因此我们高配东盟和美国股票。英

国经济面对重大生活费用危机，但当地股市以全球主导，能受益于能源和原材料板块的投资，故

我们对英国保持中性观点。欧元区经济可能面对最大风险，因此我们低配这个地区，并采取审慎

策略。此外，中国正实行控疫封锁措施，但振兴政策应有助当地经济在今年稍后复苏；我们观望

经济数据改善，才会上调目前对中国股票的中性观点。我们认为投资者将继续仔细区分各市场的

优劣，主要根据周期和相对风险作出地区配置，而不是物色最便宜的市场。 

 

通胀和利率周期是影响承险意欲的其他因素，但目前情况已非常摇摆不定。市场价格反映美国、

英国和欧元区加息幅度略高于我们预期，因此债券收益率进一步上升的趋势应开始缓和。这意味

发达和新兴市场短期企业债券展现机遇。汇市方面，这反映美元续升的趋势可能开始减慢（即使

美元应可持续受益于环球承险意欲起伏不定）。至于股票，市场对价值股和增长股的偏好应继续

出现变化，但整体缺乏明显方向。因此，我们在价值股和增长股之间取得平衡，相信强韧收益投

资主题是个具吸引力，并能实现这个目标的方式。 

 

尽管宏观经济因素可帮助我们作出大部分资产配置，但不足以让投资组合应对未来挑战。全球已

经历一些重大冲击，将会对企业和市场造成持续的影响。新冠肺炎危机揭示全球供应链的脆弱，

改变了大家的工作习惯和促进线上经济。俄乌事件显示能源和大宗商品来源过度集中的危机，并

加强促进能源独立的主张。可持续发展变革将需要大量投资，并影响所有业务模式。这些冲击的

共通点是对过度全球化的质疑，继而引伸出更多区域化发展。所有冲击都会带来通胀，因为市场

出现新的需求领域，但供应未能赶上，引发瓶颈问题，而且排放成本最终必然成为我们为货品和

服务付款的一部分。另一方面，为适应这些冲击所需的巨额投资，降低了全球或长期衰退的可能

性。 

 

当然，这些冲击为我们的精选主题提供支持。区域化、研发增加和地缘政治不确定，支持我们在

数字转型下的所有主题，包括自动化及人工智能；生物与基因科技；智能移动；元宇宙和全方位

防护。我们的亚洲精选主题专注绿色转型和科技翘楚，并认为工资增长和新消费模式支持消费市

道复苏。最后，迈向新能源和生物多样性主题显然逐渐成为投资者和企业关注的重点，劳工市场

出现变化，则有助推动市场日益聚焦社会责任投资。 

 

企业如何应对这些结构转变相当关键，而且企业的适应力和抗逆力将取决于多项因素。强劲的市

场地位是一个良好起始点，因此我们专注优质企业。财力雄厚的企业也拥有较佳条件，可作出必

要投资，使其供应链更环保和更多元化，或开发数字产品。或许最关键的是，成功企业将需要强

大的人力资本和富有创新精神的行政总裁，以适应巨大的挑战和急速的变化。 

 

只有把宏观经济、结构和个别公司的微观因素结合，才能真正构建出经得起未来挑战的投资组

合。 


