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汇丰环球私人银行（2023年9月） 

寻找沧海遗珠 

 

Willem Sels与Laurent Lacroix 

 

年初至今，全球承险意欲获充分支持，因为通胀持续降温，我们都展望美联储结束加
息。 

但我们最近观察到，美国国债收益率飙升为股市带来波动。 

因此，利率显然仍主导市场走势。Laurent，您认为利率和美国国债收益率的前景如
何？Willem，正如您所言，通胀形势实际上正朝着美联储的目标发展，这是好消息。 

美联储可能已作出最后一次加息。因此，我们应可预期，欧元区和英国也将快结束加
息。 

美国国债波动的主要原因，是投资者忧虑政府提前融资步伐而导致债券发行量增加，
但这应该不会对市场带来长远影响。美国经济增长较预期强劲也推动收益率上升，但我认
为这应有利于股市，因为有关情况对高收益债券市场等高风险资产属有利因素。 

目前，我们认为收益率正处于吸引水平，因此实际上已增加美国国债的配置。此外，
我们也继续高配中久期的投资级别债券。 

我们认为，发达和新兴市场优质企业所发行的债券在未来六个月的表现将优于现金。
然而，我们对全球高收益债券持中性观点，因为相对于投资级别债券和本轮经济周期的当
前阶段，信贷利差过于收紧。 

谢谢Laurent，您对利率前景的观点实际上对股市颇为有利，因为有关升势大致由科
技股和其他对利率敏感的股票推动。 

因此，我们会继续投资于科技板块，当中蕴藏了一些非常吸引的增长主题。但考虑到
估值偏高，我们希望在价值和增长风格之间保持平衡。 

有见及此，我们扩大投资范围，放眼沧海明珠以外的机遇，同时看好金融、医疗保
健、工业和非必需消费品板块。 

美国经济强韧，应有助扩大升势至信息科技以外的板块。因此，我们保留了聚焦消费
板块的“美国抗逆力”主题，但新增两项美国主题。 

一项聚焦北美再工业化，另一项则聚焦美国医疗保健板块。我们继续偏好美国而非欧
洲，因为美国经济较为强韧，而且美联储有机会在明年春季开始减息。 

反观欧洲的通胀居高不下，因此可能无法减息。亚洲方面，我们采取多元化投资策略
已有一段时间。印度和印度尼西亚股市表现出色，主要由于周期动力强劲、全球供应链分
散和投资组合资金流入。 
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然而，中国经济的复苏情况不如预期，尽管极低通胀率容许政府推出更多货币和财政
刺激措施，但房地产板块疲弱，令经济难以大幅反弹。因此，我们的亚洲主题聚焦“亚洲
新星”（包括印度和东盟国家）、净零转型和“亚洲优质债券”。 

环顾亚洲区，我们观察到旅游业复苏，以及消费服务市场受到青睐，其需求远较消费
品板块强劲。 

目前，我们的投资组合有四大优先策略，尝试应对我们与客户最常讨论的部分议题。
首先，随着现金利率接近多年高位，我们应对持续坐拥现金的诱惑。 

现阶段，我们认为适宜锁定中久期的优质债券收益率。投资者无法锁定现金收益率，
因为当市场开始预期减息，债券将受益，现金回报将会下跌。 

我们第二个重点解决的问题是，客户最感兴趣的股票通常也是最昂贵的。 

我们跳出固有思维，扩大机会组合，在美国市场搜罗优质股票。我们高配墨西哥、巴
西、印度和印度尼西亚，同时分散投资于全球两大经济体以外的市场。 

汇市方面，我们同样必须物色沧海明珠以外的机遇。但我们认为墨西哥披索、巴西雷
亚尔和印度卢比均具有上行空间。 

第三，尽管美国经济应可保持强韧，以及加息周期即将结束，但经济数据将反复波
动。这不但为市场带来波动，同时亦创造机遇。 

因此，我们采取走势不一致的资产和波幅策略，从而把握短期战术与相对价值机会，
以及分散风险。 

最后，投资者忧虑气候变化和生物多样性的威胁。 

鉴于以这些主题为重点的公共政策增加，而且创新和投资步伐加快，我们认为投资者
有很多机会参与真正具颠覆性的可持续发展革命。 


