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「通脹放緩不會是線性的， 
而且近期油價飆升進一步增加了不確定性，

支持了長期維持較高利率的論點。」

「� 在美國消費和環球經濟增
長不確定的環境下， 
債券是尋找機會之處。」

「我們維持對優質股的偏見， 
因為市場並未消化衰退風險。」
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資產縱橫
投資策略

關鍵要點：在過去三十年裡，能源對美國經濟的影響有所下降，但疫情以來的一系列衝擊以
及自七月以來價格飆升30%使這一話題重新浮面。我們發現，只有在能源價格大幅上漲以及
家庭負面因素綜合作用的情況下，整體支出才會受到明顯影響。我們還沒有達到這個目標，
預計現階段對消費只會產生邊際影響。

過去三十年來，能源趨勢對美國經濟的重要性有所下降。每實際GDP美元的能源消耗每年下 
降3%，這種情況將隨着能源轉型而持續下去。服務業在經濟中所佔的份額亦以犧牲次要活動為
代價而悄悄上升。特別是，在過去二十年裡，能源對消費的影響從6%下降到4%，對生產的影響從 
3%下降到2%。經過70年代的巨大能源衝擊之後，當局在管理石油衝擊方面積累了經驗， 
進一步減輕了其影響。最後，過去十年中頁岩氣產量不斷增加，實現了石油自給自足，這改變了遊
戲規則。雖然能源的重要性逐漸下降，但在一系列能源衝擊加劇價格波動後，這個問題又重新成
為人們關注的焦點：疫情（需求衝擊），然後是烏克蘭以及最近石油輸出國組織成員國與產油國盟
友（OPEC+）大幅減產（兩者均為供應衝擊）。石油價格透過各種管道影響經濟，包括通貨膨脹、 
消費、企業利潤和投資、生產力、國際收支和環球儲蓄（透過石油美元），長期來看可能會加劇社 
會壓力。這裡我們將重點放在油價對美國消費的影響。

1. 能源價格大幅上漲以及負面因素的綜合作用才會影響整體支出
石油價格與消費之間的關係並不容易建立，因為自70年代以來相關案例研究很少，不包括經濟
衰退時期（真正的能源效應更難以隔離）。鑑於自新冠疫情以來價格/需求彈性被打破，評估今天
的影響更具挑戰性。首先，考慮到美國經濟中能源比重的放鬆，需要更大幅度的價格上漲才能產
生影響。

到目前為止，�
能源價格上漲對美國�
消費的影響有限

資料來源：東方匯理投資研究所，截至2023年9月30日。 

本月主題
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本月主題

我們發現能源價格遵循典型的序列。原能源價格的上漲通常需要一個多月的時間才能傳導至最
終消費者。隨着能源商品變得更加昂貴，家庭通常開始削減能源支出（購買較少數量從而減輕價
格因素）。能源商品主要有兩大類：機動車燃料和住宅暖氣燃料。前一類規模大得多，對能源價格
的變化亦較敏感（暖氣燃料的支出往往週期性較小）。如果這些調整無法充分吸收購買力的損失， 
家庭就會削減非必需品的支出，然後削減更廣泛的細分範圍。因此，能源價格往往會先影響能 
源支出，然後再波及非必需品。因此，我們發現，需要物質能源價格上漲（通常比去年同期高於
50%）以及一系列負面因素的組合，家庭才會對整體支出產生重大影響。當供應衝擊（相對於需
求衝擊）引發價格飆升時，影響亦會較大。

2.近期油價飆漲將如何影響消費？
雖然受到供應衝擊（石油輸出國組織成員國與產油國盟友（OPEC+）減產和供需平衡收緊的證據） 
的推動，但我們預計消費不會受到重大打擊。自六月中旬以來，能源價格已上漲27%，但仍同比 
下降19%，這還不足以構成重大衝擊。考慮到收入、就業和資產，家庭條件亦保持相對良好。 
迄今為止，消費一直受到2022年底以來的週期性經濟反彈、流動性重新加速、持續的財政轉移、
財富效應的恢復（由於上半年市場的支撐）以及就業和工資的逐步減速的支撐。因此，可自由支配
支出仍保持彈性。消費者數據和追蹤消費行為的高頻數據並不表示轉變即將發生。我們預期支出
模式稍後會發生變化，原因是利率上升和財政支持力度減弱，而不是能源價格上漲。

我們的結論是，在我們的石油基本情況（預測價格暫時上漲）中，除非價格達到至少110美元/桶 
（布蘭特原油），否則對消費的影響將仍然很小。儘管現階段還算可控，但我們認為油價飆升對通

脹和利率以及企業利潤率的影響比對消費的影響更大。

我們注意到，這項分析主要針對美國。歐盟的情況顯然與天然氣不同，並顯示出對消費產生更大
影響的所有因素：重大供應衝擊、價格大幅上漲以及能源自給自足的缺失，儘管財政補貼部分緩
解了這一影響。

資產縱橫
投資策略

「現階段油價飆漲對消
費的影響應該很小。 

如果布蘭特原油價格持
續突破110美元/桶， 
我們將開始擔心。」

Temporary energy spikes have limited impact on consumption

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

1

2

3

4

5

6

7

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Energy Goods % GDP Personal Consumption (LHS)
Discretionary ex-Energy % GDP Personal Consumption (RHS)

Episodes of energy shocks:
Red when it impacted

discretionary consumption
Green when it didn't

資料來源：東方匯理投資研究所，截至2023年9月30日。 
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隨着通脹穩定，�
債券收益率具有吸引力
自夏末以來，風險資產一直處於觀望狀態，但這類資產仍以軟着陸的情況定價，通貨膨脹繼續 
下降，但經濟成長不會受到任何損害。雖然我們相信通脹將會放緩，但央行的工作尚未完成， 
央行試圖在「長期較高」的口號與經濟增長之間取得平衡。 

由於市場維持經濟不會衰退的觀點，美國10年期國債收益率創下了過去15年來的新高。然而， 
我們認為美國消費、中國增長和房地產行業以及歐洲面臨的壓力將對這一「金髮姑娘」情景提 
出挑戰：
	■ 佔GDP達70%的美國消費者之韌性現在正在讓位給疲軟——金融狀況收緊、消費者儲蓄減少和
勞動力市場寬鬆的影響將大於任何財政刺激的影響。

	■ 通脹趨勢將放緩，但最近能源價格和生產成本的上漲（例如在歐洲）可能會影響通脹預期， 
必須對其進行監測。 

	■ 政策困難—如果不放緩，通脹的最後階段就更難糾正。我們維持對美國從2024年上半年開始溫
和衰退以及歐洲增長緩慢的預期。

	■ 中國是環球經濟增長的關鍵—中國的支持性政策不會改變我們對增長放緩的看法，這將影響其
他新興市場。然而，印度、印尼和巴西等國家相對受到保護，應該會受到國內消費的提振。

With yields hitting a 15-year high, and inflation slowing, 
US Treasuries o�er long-term value
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Vincent MORTIER 
集團投資總監

Matteo GERMANO
集團副投資總監

環球投資觀點

資料來源：東方匯理投資研究所、彭博通訊社，截至2023年9月21日。CPI＝消費者價格指數。
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從投資角度來看，應在以下幾個方面進行探索
	■ 經濟前景有利於多元資產的溫和謹慎立場。我們對美國國債持樂觀態度，同時我們認為風險資
產估值已被拉伸，儘管差距正在小幅縮小。保持謹慎並不意味着忽視符合我們長期信念的戰術
理念。歐洲投資級債券相對較好的基本面，使我們能夠根據我們對優質股的偏好，在戰術上提
高我們的立場。相反，高收益債券可能會遭受企業艱難的環境。對於發達市場股市，我們的看法
仍然謹慎，但我們認為新興市場可能提供機會，但存在較大分歧。此外，應維持對美國國債和股
票的對沖，並對黃金持略微積極的看法，以實現多元化分散投資。

	■ 在聯儲局2024年降息的預期下，部分政府國債具有價值。我們正在積極監控政府債務、 
美國國債供應的潛在增加以及外國對美國國債的需求（例如日本的需求）之減少。就核心歐 
洲而言，我們持中立態度，但對日本持謹慎態度。投資等級信貸是一個有趣的收入來源，而高收
益市場仍存在過於良性的情況。CCC等低評級細分市場在美國和歐洲的違約率上升，導致我們
保持謹慎。 

	■ 發達市場股票的上漲空間有限；日本前景更為光明—本季的盈利令人驚訝，我們注意到高層管
理人員的溝通對於營收變得更加謹慎，並且與我們對經濟的謹慎看法更加一致。我們對美國和
歐洲持防禦態度，尤其是增長股和大盤股。然而，我們看好美國和歐洲的價值，對日本的看法接
近中性。整體而言，我們傾向於保持紀律，只有在經濟方向確定後才逐步建倉。

	■ 透過慎選，新興市場可以獲得大量價值—我們對新興市場與發達市場的債券（本地貨幣債務和
硬通貨債券）和股票評級相似，持樂觀態度。新興市場的脆弱性比過去減輕，增長前景亦較好。 
然而，中國增長勢頭放緩將影響一些國家，我們承認並非所有新興市場都具有相同的財政實力。
我們看好巴西、墨西哥、印度、印尼，以及那些因中國經濟放緩帶來的風險有限的國家。

整體風險情緒是由各種投資平台表達並在環球投資委員會共享的對風險資產（信貸、股票、大宗商品） 
的定性觀點。我們的立場可能會進行調整，以反映市場和經濟背景的任何變化。 

環球投資觀點

「市場尚未消化與信 
貸週期、通膨數據波動 

（向上和向下）以及美國經
濟任何形式的着陸相關 

的風險。我們保持對 
優質股的偏見。」

與上個月相比的變化：

■	 多元資產：調整對特定收益率曲 
線的立場；在戰術上對歐洲投資級債券持
正面態度。

■	 固定收益：跨曲線活躍；歐洲中立的久期。

■	 股票：對中國消費產業保持警覺。

Overall risk sentiment

Pressures on consumption and tight lending 
conditions in the US and EU lead us to stay
slightly defensive on risk assets.

Risk o� Risk on
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三大熱點問題
與其他新興市場國家相比，印度較不受中國經濟放緩的影響。此外，在國內需求（家庭消費和 
投資）的支撐下，其經濟勢頭仍相當強勁。事實上，我們已將2023-24財年GDP增長率分別從同比 
6.0%和5.5%上調至6.4%和5.8%。積極的盈利預期所反映的強勁增長勢頭與新興市場整體一 
致（9%相比12%）。

投資後果： 
	■ 我們對印度股市持正面立場，受益於積極的盈利前景（與亞洲相比有較佳修正），這有助於抵消
支撐性較差的估值背景。

我們認為油價已經過度上漲，而且我們預計這種情況不會持續太久。因此，我們對布蘭特原油的
目標仍為85-90美元/桶。儘管油價應該很快就會下降，但目前的水平增加了不必要的不確定性。 
考慮到能源方面的最新發展，2023年平均CPI將從4%升至4.2-4.3%。我們也預計24年第一 
季CPI將會上升。即使對同比消費者物價指數的影響相當溫和，能源價格的持續上漲也為央行提
供了在更長時間內維持較高利率的另一個理由。

投資後果： 
	■ 石油：布蘭特原油價格穩定在每桶85-90美元的目標附近。
	■ 銅價目標：8,500美元/噸（3個月），8,700美元/噸（12個月）。

從我們的角度來看，目前的水平是一個非常有利的情況，這比我們的情況更樂觀。由於近期的反
彈和經濟基本面的惡化，估值不利於風險資產。尤其是在股票和高收益信貸領域，情況尤其如此，
而投資級信貸估值似乎不那麼緊張。假設聯儲局2024年降息幅度超過市場預期，政府公債似乎
被低估。

投資後果： 
	■ 對股票和高收益信貸持謹慎態度。
	■ 青睞政府公債、投資等級信貸和現金。

1. 中國經濟放緩對印度有何影響？您對印
度經濟有何看法？

2.您對近期油價飆漲有何評價？您認為這將如
何影響美國通脹？

3.您從多元資產角�度對估值有何評價？

Monica DEFEND
東方匯理投資研究所所長

「 我們預期2024年通脹將呈下降趨勢，
但仍高於央行目標。這一過程不會是線性的， 
而且近期油價飆升進一步增加了不確定性， 
支持了長期維持較高利率的論點。」

環球投資觀點 - 東方匯理投資研究所

僅供專業投資者使用的營銷材料 8
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投資策略

東方匯理資產類別觀點
資產類別 目前觀點 與上月相

比的變化 理由

美國 – 市場頂部仍然昂貴，精選大盤股推動了該指數的回報。我們認為這些估值沒有考慮消費放緩和金融
狀況緊張對經濟增長的影響，導致我們保持防禦性。 

美國價值 +
價值與市場其他部分之間的差異仍在繼續。我們較傾向於選擇具有較高盈利品質、定價能力和資
產負債表實力、價格具吸引力的股票。我們在銀行和能源領域找到了這樣的名字，但重點是商業模
式的可持續性。

美國經濟增長 -- 鑑於其估值已經很高，美國經濟增長可能會受到對「長期較高」利率的擔憂以及情緒變化的影響。
我們保持謹慎態度。 

歐洲 –/=
歐洲估值公允，但經濟活動可能會低迷。我們保持謹慎態度，並探索能夠承受經濟放緩、受益於
更高利率並維持強勁資產負債表的行業（零售銀行）。然而，我們會避開那些僅僅因興奮而上漲 
的企業，例如人工智能領域的企業，而其盈利狀況卻沒有任何改善。

日本 = 改善公司治理是正面的，我們喜歡那些應該從收益率溫和增長中獲益的價值股。我們對環球經濟活
動及其對出口的影響持謹慎態度。

中國 = 該國正在轉向新的增長模式，較少由債務驅動，而更多由國內消費驅動。雖然政府宣佈的支援房地
產行業的措施應會提供短期支撐，但我們仍保持中立，等待看到其對經濟增長的全面影響。

新興市場（中國除外） =/+
估值具有吸引力，盈利增長亦為中期描繪了一幅有吸引力的圖景。中國經濟放緩可能影響更加依
賴對華出口的新興市場。中國以外的印度、印尼和巴西等國家亦存在機遇。這些國家的盈利預期和
國內增長依然強勁。

股
票

平
台

 

美國政府債券 =/+ 我們對久期持略微樂觀態度，這符合我們對聯儲局2024年降息和溫和衰退的預期。但我們很靈活，
在決策時我們會考慮通脹。此外，我們仍積極探索美國收益率曲線上的不同期限。

美國投資級公司債券 =/+ 投資級基本面穩固，但我們正在監控槓桿率和現金比率，有利於維持穩定利潤和債務水平的企業。
在行業層面，我們喜歡金融股，並且也在尋找符合我們對品質的偏好的有吸引力的新股。

美國高收益公司債券 – 我們認為高收益債券的基本面存在惡化的風險，特別是對於CCC評級的發行人而言，並且對違約率
也保持警惕。有必要關注品質並避免高槓桿率以及較高融資成本將顯著影響利潤率的細分市場。 

歐洲政府債券 = 歐洲央行升息週期似乎已經結束，但抑制通脹和通脹預期仍是其首要任務。我們對歐洲久期持中
立態度，但正在積極管理這一立場，以考慮未來的政策行動、歐元區經濟的任何疲軟和通脹跡象。 

歐洲投資級公司債券 =/+ 在主要市場後期和公允估值強勁的背景下，市場情緒積極。目前企業基本面仍然強勁，但我們 
看到了一些輕微的疲軟跡象。從行業角度來看，我們較看好槓桿率較低的金融類及商業類企業。

歐洲高收益公司債券 – 更嚴格的金融環境和「長期較高」的利率環境將使低質細分市場更加痛苦，導致我們保持謹慎。 
我們對能源、交通和房地產尤其謹慎，避免再融資需求過多的企業。

中國政府債券 = 中美脫鉤為中國債務創造了多元化投資機會，但需要評估近期經濟放緩和後續支持措施。

新興市場債券 
（硬通貨） =/+ 硬通貨債券估值合理，並提供有吸引力的利差。我們喜歡政府財政實力雄厚並專注於高收益 

的國家，我們認為優質信貸具有更大的價值，在環球經濟放緩的環境下，這些信貸可能更具彈性。

新興市場債券 
（當地貨幣） + 本地貨幣債券收益率小幅上升，目前在利差方面提供了一個有吸引力的切入點。我們更看好能夠

提供強勁套利緩衝和強勁經濟增長前景的高收益國家，以抵銷高波動性和潛在的地緣政治風險。 

固
定

收
益

平
台

 

大宗商品 

近幾個月來，由於石油輸出國組織成員國與產油國盟友（OPEC+）減產，油價有所上漲，但我們預
計布蘭特原油價格不會持續超過我們每桶90美元左右的目標。石油輸出國組織成員國現在減 
產越多，以後就越會尋求釋放產能。就黃金而言，當聯儲局降息時（短期內不太可能），最大的推動
力將會出現。我們維持每盎司2000美元的中期目標。 

外匯 美元受益於美國經濟表現出的韌性，但我們認為，隨着2024年臨近，美元將會走弱。通脹意外上升
以及聯儲局可能採取鷹派立場可能會挑戰我們的觀點，儘管我們認為這兩者的可能性都很低。

其
他

資料來源：東方匯理，截至2023年9月。對歐洲投資者的相對觀點。本材料代表在特定時間對市場環
境的評估，並非對未來事件的預測或未來業績表現的保證。讀者不應依賴有關資訊作為就任何 
基金或任何特殊證券的研究、投資建議或推薦。有關資訊僅供說明及教育之用，並可能會有變動。
有關資訊不代表任何東方匯理產品的當前、過去或未來實際資產配置或投資組合。 

負面   中立   正面 

 降級（與上個月相比） 

 升級（與上個月相比） 

+ ++ +++––– –– – =

環球投資觀點
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資產縱橫
投資策略

尋找信貸和債券�
曲線的機會
在圍繞美國彈性貨幣政策、德國馬克貨幣政策和中國房地產行業
的消息傳出後，市場仍維持區間波動。儘管美國經濟增長得到了
年初未預期的彈性消費和財政支出的支援，但這些因素似乎正在
消退，這讓我們保持謹慎。儘管如此，投資者應考慮探索信貸品質
方面的想法，並對跨地區的收益率曲線保持警惕。這應該透過平
衡的方法、利用新興市場槓桿並保持多元化立場來實現。 

高信念投資意念 
美國等發達市場股票的背景是勞動市場疲軟、油價上漲對消費 
者徵稅、消費者拖欠率上升。即使在歐洲，由於工業週期疲軟， 
預 計 增 長 也 將 保 持 低 迷，而 日 本 則 繼 續 面 臨 環 球 經 濟 放 緩 
的影響。但隨着亞洲和拉丁美洲部分國家前景改善，我們繼續對
新興市場持樂觀態度。 

鑑於宏觀背景疲軟，美國國債估值現在更具吸引力。此外，我們
仍維持加拿大掉期曲線陡峭化的觀點。在大西洋彼岸，我們對歐
洲久期、瑞典債券和意大利國債保持略樂觀的看法，這些債券受
到國內零售需求和近期負淨發行預期的支撐。整體而言，我們的
積極態度使我們能夠調整對英國國債與澳洲十年期公債的相對 
看法。在此過程中，我們降低了對英國國債的樂觀看法，不再對澳
洲持負面看法。由於國內經濟疲軟，澳洲央行應避免大幅升息。 
但我們對日本國債仍持防守態度。

同時，大多數新興市場和中央銀行的通脹接近峰值，緊縮週期即
將結束，這讓我們對部分新興市場債券（南非、印尼、墨西哥等） 
保持樂觀。雖然我們對美國高收益債券保持謹慎立場，但我們更
傾向於對歐洲投資級債券持樂觀態度來平衡這一點，整體上對信
貸持中立立場。儘管違約率不斷上升且評級發生遷移，但對投資
等級信貸的需求仍然具有高度支撐性，這使得利差擴大的時機
難以評估。外匯在新興市場和發達市場提供多種相對價值概念。 
前者，我們對墨西哥元兌歐元保持樂觀態度，以獲得有吸引力的
利差；由於印度宏觀經濟形勢樂觀，我們對巴西雷亞爾兌美元和
印度盧比兌離岸人民幣保持樂觀。在發達市場方面，相對日圓， 
我們看淡歐元。但與英鎊相比，我們看好歐元和瑞郎。 

風險與對沖 
環球經濟增長和通貨膨脹的不確定性給股票和固定收益帶來了
風險。我們認為投資者應該繼續保護美國國債和股票。除了金融
資產之外，在嚴重衰退/地緣政治危機的情況下，黃金也是一種有
效的對沖手段。考慮到其合理估值和聯儲局「長期較高」的說法，
我們認為其上行空間有限。 

Francesco SANDRINI
多元資產策略部主管

John O’TOOLE
多元資產投資解決方案

東方匯理資產縱橫信念

––– –– – = + ++ +++

股票
發達市場 				

新興市場 				

信貸 											 				 		

久期
發達市場 												 	

新興市場 						

石油 	 	

黃金 	

「我們對風險資產保持謹慎態度， 
但旨在從新興的戰術機會中受益，例如企業基本面較好的歐洲投資級。」

環球投資觀點 - 多元資產

	當前立場    與上月相比的變化 

資料來源：東方匯理。根據最近環球投資委員會的意見圖表列示了3至6個月期的跨資產評估。資產類別評估的前景、 
前景變化以及看法反映了預期方向（+/-）和信念強度（+/++/+++）。本評估可能會發生變化，並包括對沖成分的影響。FX=外匯； 
IG=投資級債券；HY=高收益債券；CB=各國央行；BTP=意大利政府債券。
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資產縱橫
投資策略

環球投資觀點 - 股票

Select EM markets such as India o�er opportunities 
(6-month performance of India equity vs MSCI World All Countries)
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青睞新興市場股票，�
聚焦印度
整體評估
當市場評估未來的經濟前景時，我們注意到美國 
和歐洲消費者信心下降以及企業盈利面臨壓力。 
更廣泛市場的股票估值（歐洲略優於美國）與我們
的前景不一致，部分股票正在推動回報。儘管如此， 
美國、歐洲和新興市場仍存在一些價值。我們仍然專
注於透過基本面和ESG分析來識別此類企業。

歐洲股票 
高利率不僅影響消費者，亦影響企業及其內部回報。
這種環境使我們對非必需消費品（汽車等）和週期性
科技業務持謹慎態度。然而，我們認為價值與增長
的差距很大：我們喜歡能源和金融（零售銀行），其資
產負債表、股息收益率強勁，並受益於高利率。同時， 
優 質 週 期 性 業 務 和 防 禦 性 業 務 的 結 合 是 此 階 段 
的關鍵。在前者中，我們尋找就其盈利潛力而言以有
吸引力的價格進行交易並正在促進能源轉型的工業
品牌。相反，考慮到許多終端市場的週期性，我們對科
技股持謹慎態度，並對一些人工智能驅動型股票的估
值感到擔憂。 

 
 
 
 

美國股票
硬數據和一些經濟先行指標開始表現疲軟。再加 
上更高的利率和更高的能源價格，給消費者帶來了 
壓力。我們認為市場的週期性和消費部分將開始反映
這些問題，我們對這些問題變得謹慎。但估值存在很
大差異，增加了慎選的重要性。此外，與其他尚未完全
發揮潛力的細分市場相比，某些細分市場過度膨脹。
我們對此類大型股和科技股保持謹慎態度。但我們喜
歡價值和品質以及股息股票，並且就盈利潛力而言更
喜歡各種風格中最便宜的股票。就行業而言，我們對
生命科學工具、能源和材料持樂觀態度，這些領域應
受益於基礎設施電氣化相關的發展。我們也喜歡擁有
穩定存款基礎的大型銀行以及利用科技來改善其價
值主張的銀行。 

美國股票
我們預期一些拉丁美洲國家和部分亞洲國家的經
濟活動將會強勁。雖然估值仍然有吸引力，但慎選是 
關鍵。我們正在關注中國的刺激措施，但目前在已經
開始的寬鬆週期和仍然有吸引力的估值的支持下， 
較喜歡透過巴西和印度來演繹新興市場的故事。 
在行業配置方面，我們繼續看好房地產和非必需消 
費品，但觀察到各國之間存在重大差異。整體而言， 
我們維持對價值股而非增長股的偏好。

Fabio DI GIANSANTE
大型股票部主管

Yerlan SYZDYKOV
新興市場部環球總監

Kenneth J. TAUBES
美國投資管理部投資總監

「雖然我們對 
發達市場股票持謹

慎態度，但由於國內
消費強勁，我們 

認為部分新興市場
具有一定的價值。」

資料來源：東方匯理、彭博通訊社。數據截至2023年9月22日。 
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資產縱橫
投資策略

從長遠來看，�
債券具有吸引力
整體評估
由於收益率處於歷史高位，通脹預計將放緩，經濟衰
退風險仍然存在，政府債券市場提供了良好的機會。
但鷹派的央行和對債務供應的擔憂使我們對久期
保持靈活。我們也探索了新興市場和發達市場中的 
利差，但存在質素偏差。 

環球及歐洲固定收益 
歐洲央行的快速加息週期導致企業和家庭貸款需求
持續下降等。但債券市場的近期脆弱性和通貨膨脹
的上行風險讓我們在久期方面保持非常積極的態度， 
對此我們略顯謹慎——對歐洲核心持中立態度， 
對日本持顯著防禦態度。我們也正在監測收益率 
走 勢，以 將 未 來 的 政 策 行 動 納 入 我 們 的 決 策 中 。 
在信貸方面，我們略顯樂觀態度，主要是透過金融、 
次級債務和投資級債券。從區域角度來看，我們較喜
歡歐洲，但對英國和美國持中立態度。在歐洲，投資級
債券的利差相當合理，槓桿率似乎受到控制。不過，我
們對高收益產業持謹慎態度，尤其是能源、運輸和房
地產等產業。

美國固定收益 
市場已經接受了聯儲局「長期較高」利率的訊息， 
隨後債券收益率走高。這些收益率水平，加上經濟 
放緩，使我們對久期持樂觀態度。我們對美國國債曲
線的中間部分持樂觀態度，但考慮到對財政赤字的 

擔憂，仍保持積極態度。此外，TIPS對於長期投資者
也很有吸引力。我們注意到，迄今為止，強勁的消費
者和嚴重的住房供需失配為房地產市場提供了支撐。
我們較喜歡證券化信貸，但在最近的反彈之後變得 
警惕。在企業信貸方面，一級市場活動一直強勁，我們
認為透過青睞更優質的部分，有可能從新發行溢價中
受益。即使在高收益債券方面，我們也追求整體質素。
從行業角度來看，我們較看好金融類而非工業類及其
他非金融類企業。 

新興市場債券 
我們對新興市場債務持樂觀態度並相信中國經濟增
長放緩正在被拉丁美洲和其他亞洲國家的較高預測
所抵消。但我們正在關注對發達市場利率和美元走
強的擔憂，這可能會影響回報。對於硬通貨債券，我們
保持樂觀態度，尤其是高收益債券，因為套利很有吸 
引力。本地貨幣債務亦提供價值，我們喜歡墨西哥、 
巴西、印度和印尼。然而，由於西非和中非最近發生的
政變，我們對撒哈拉以南非洲地區持謹慎態度。  

外匯
我們維持對美元略為謹慎的看法，但對利率保持 
警惕。我們看好挪威克朗、澳幣和日圓，這些貨幣應該
會在日本央行近期言論變化的背景下迎頭趕上。在新
興市場方面，我們看好高利差外匯（墨西哥比索、巴西
雷亞爾）、印尼盧比、印度盧比。

Amaury D’ORSAY
固定收益部主管

Yerlan SYZDYKOV
新興市場部環球總監

Kenneth J. TAUBES
美國投資管理部 
投資總監

 「�高核心收益率、
通脹放緩以及潛 
在的經濟活動疲 
軟為美國國債 
等債券創造了 
積極的背景。」

環球投資觀點 - 固定收益
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Yields on government bonds are appealing on a 15-year range perspective

15-years
range15-years

Median

資料來源：東方匯理投資研究所、彭博通訊社。數據截至2023年9月22日。
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宏觀經濟預測

預測

宏觀經濟預測，截至2023年10月09日

全年平均值（%） 
實際國內生產總值同比增長（%） 通脹 (消費物價指數，按年，%) 

2022年 2023年 2024年 2022年 2023年 2024年

發達國家 2.6 1.4 0.6 7.4 4.7 2.5

美國 2.1 2.1 0.3 8.0 4.1 2.5

歐元區 3.4 0.6 0.5 8.4 5.7 2.6

德國 1.9 -0.2 0.4 8.6 6.3 2.7

法國 2.5 0.9 0.5 5.9 5.8 2.8

意大利 3.8 0.8 0.5 8.7 6.3 2.3

西班牙 5.8 2.3 0.8 8.3 3.5 2.8

英國 4.1 0.5 0.5 9.0 7.4 2.9

日本 1.0 1.9 1.5 2.5 3.2 1.9

新興市場 4.0 4.1 3.6 8.7 6.2 5.8

中國 3.0 4.9 3.7 2.0 0.4 1.3

印度 6.9 6.5 6.0 6.7 6.2 5.9

印尼 5.3 5.2 4.8 4.2 3.7 3.3

巴西 2.9 3.2 1.6 9.3 4.7 3.9

墨西哥 3.9 3.4 2.1 7.9 5.6 4.4

俄羅斯 -2.1 2.1 1.5 13.8 5.8 5.6

南非 1.9 0.6 1.0 6.9 6.0 5.1

土耳其 5.4 3.7 3.0 72.0 53.4 56.8

世界各地 3.4 3.0 2.4 8.2 5.6 4.5

央行官方利率預測

  2023年10月04日 東方匯理 +6個月 市場共識 +6個月 東方匯理 +12個月 市場共識 +12個月
美國* 5.50 5.50 5.65 4.00 5.12

歐元區** 4.00 4.00 3.92 3.25 3.58

英國 5.25 5.50 5.90 4.50 5.75

日本 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.10

中國*** 3.45 3.45 3.40 3.45 3.40

印度**** 6.50 6.50 6.43 6.25 6.02

巴西 12.75 10.75 10.75 9.00 9.25

俄羅斯 13.00 12.00 12.14 9.00 10.25

資料來源：東方匯理投資研究所。預測數字截至2023年10月04日。CPI：消費者價格指數。*：聯邦基金目標區間上限。**：存款利率。***：一年期貸款最優
惠利率。****：回購率。 
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金融市場預測
債券孳息

兩年期債券孳息預測（%）

2023年10月04日 東方匯理 +6個月 遠期 +6個月 東方匯理 +12個月 遠期 +12個月

美國 5.09 4.20-4.40 4.88 3.80-4.00 4.68

德國 3.21 2.60-2.80 2.86 2.40-2.60 2.61

英國 4.97 4.30-4.50 4.70 4.10-4.30 4.69

日本 0.07 0.10-0.20 0.15 0.20-0.40 0.22

匯率

2023年10月06日 東方匯理 
24年第一季

市場共識 
24年第一季

東方匯理 
24年第三季

市場共識 
24年第三季

歐元兌美元 1.06 1.09 1.10 1.16 1.12

歐元兌日圓 157 153 153 152 150

歐元兌英鎊 0.87 0.88 0.87 0.89 0.87

歐元兌瑞士法郎 0.96 0.98 0.97 1.03 0.99

歐元兌挪威克朗 11.56 11.65 11.14 11.43 10.86

歐元兌瑞典克朗 11.61 11.74 11.45 11.58 11.38

美元兌日圓 149 141 139 132 132

澳元兌美元 0.64 0.65 0.67 0.70 0.69

紐元兌美元 0.60 0.60 0.62 0.62 0.63

美元兌人民幣 7.30 7.20 7.20 6.90 7.05

十年期債券收益率預測（%）

2023年10月04日 東方匯理 +6個月 遠期 +6個月 東方匯理 +12個月 遠期 +12個月

美國 4.75 3.70-3.90 4.81 3.60-3.80 4.81

德國 2.95 2.40-2.60 2.95 2.30-2.50 2.94

英國 4.62 3.80-4.00 4.63 3.70-3.90 4.67

日本 0.81 0.80-1.00 0.92 0.80-1.00 1.02

預測

資料來源：東方匯理投資研究所。預測數字截至2023年10月06日。
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東方匯理投資研究所 
在 一 個 日 益 複 雜 和 不 斷 變 化 的 世 界 中，投 資 者 需 要 加 深 了 解 
環境和投資實踐的演變，以便設定資產配置並幫助構建自己的投
資組合。 

這種環境跨越經濟、金融、地緣政治、社會和環境各個方面。為幫助滿足這一需求，東方匯理創立
了東方匯理投資研究所。這個獨立研究平台將東方匯理的研究、市場策略、投資主題和資產配置
諮詢活動集於東方匯理投資研究所一身。其目標是製作和傳播研究和思想領導力刊物，為投資團
隊和客戶的利益進行預測和創新。 年中展望： 

機遇不僅僅存在於 
艱難的增長之路上
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• Downgrade action: Fitch Ratings downgraded the credit rating of the US from AAA 

to AA+ owing to a worsening fiscal situation, increasing US government debt burden, 
and decreasing governance standards. 

• Political uncertainty: This move is also a reflection of growing US political 
uncertainty. On the domestic front, voters will likely be less concerned about the 
downgrade per se, and more about the economic environment. 

• Market reaction: Initially, US yields were relatively muted as Fitch’s downgrade 
justification did not include anything new to the original May announcement. But as 
markets pondered over the US government’s rising financing needs, the 10y yields 
rose. Going forward, we could see a return of the term premium on the longer dated 
US government debt, and some widening of credit spreads. However, we do not think 
investor behaviour would change, including that of institutional investors, because we 
do not see any impact on the collateral quality of US Treasuries. 

• Investment implications: The ratings action points to a deteriorating fiscal situation, 
which will take longer to play out. But as the US dollar remains the number one reserve 
currency, foreign demand for Treasuries will remain, and we are unlikely to see a 
dramatic rise in yields in the near term. Longer term, this may weaken the US dollar’s 
position as a global reserve currency. 

 
Fitch downgraded US credit rating on 1 August 2023 
On 1 August, Fitch Ratings, one of the three main independent debt ratings agencies, 
downgraded US debt from an AAA rating to AA+ with a stable outlook. This action reflects the 
expected fiscal deterioration of the US over the next three years, a high and growing general 
government debt burden, and the erosion of governance relative to ‘AA’ and ‘AAA’ rated peers. 
None of these elements appear likely to change in the short term. Fitch Ratings (‘Fitch’) now 
joins S&P Global Ratings by assigning the US a rating of AA+; Moody's still maintains the US 
at its highest investment grade level of AAA, with a risk of downgrading its outlook to negative. 
 
What are the main reasons behind this downgrade? 
Erosion of governance - Fitch cited the US’ complex budget and debt limit process, which 
has become increasingly mired in US political partisanship and last-minute resolutions, eroding 
confidence in fiscal management. This stands in stark contrast with other AAA- and AA-rated 
issuers, which tend to have a stronger fiscal framework. The agency also cited the absence of 
a firm plan to keep the Social Security and Medicare programs solvent. 
 
Rising general government deficit - Fitch forecasts the US budget deficit to rise from 3.7% 
of gross domestic product (GDP) in 2022 to 6.3% in 2023, reflecting weaker federal revenues 
and higher spending, as well as rising debt servicing costs. It expects the general government 
deficit to increase to 6.6% of GDP in 2024, down from a surplus of 0.2% of GDP in 2022. 
Furthermore, it expects this gap to widen to 6.9% of GDP in 2025, driven by weak 2024 GDP 
growth, a higher interest burden and expected wider state and local government deficits of 
1.2% of GDP in 2024-2025. 
 
Importantly, the US budget deficit is considerably higher than that of AAA-rated countries, 
which include Germany, Denmark, the Netherlands, Sweden, Norway, Switzerland, 
Luxembourg, Singapore and Australia. Compared to these countries, the US budget deficit is 
twice, or in some cases six times, their deficits. 
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Asset Class Returns Forecasts Q3 2023 

 
• Optimism was definitely behind the respectable performance registered by risky assets in the last 

quarter. However, the economic backdrop does not look overly positive. On the price levels side, US 
headline inflation is receding, although the core measure - more important for monetary policy decisions - 
is proving to be stickier. The latest European and UK inflation numbers signal that price growth is cooling.  

• Central banks (CB) are possibly winning the battle against inflation, however, what we need to gauge 
carefully is the extent to which the economy was damaged by restrictive policies. On the growth side, 
our estimates are pointing towards a mild recession in the US and a slowdown in Europe, mainly driven 
by tight financial conditions and an unexpectedly weak Chinese stimulus, which the Old Continent 
economy is linked to.  

• We foresee a vigilant Fed in the short-term: rate cuts are possible only if core disinflationary trends 
materialise. Emerging market (EM) economies are out of sync with developed markets. In fact, CBs in 
this part of the world are on a more neutral, if not dovish, stance. 

• Our long-term model assumptions are characterised by a disorderly energy transition that integrates 
secular trends and uncertainty, both affecting price dynamics and volatility. Interest rates will 
normalise in the long-run on upward sloping, albeit flatter, curves.  

• From a strategic standpoint, high-quality fixed income assets, government bonds, and high-grade credit 
can deliver attractive returns. This quarter we consolidated our expectations over a 10-year horizon because 
of improved starting valuations. Equity returns are confirmed modest in the long-run, especially 
compared to historical norms. Expectations on EM Equity and Pacific ex-Japan Equity have improved, 
whereas Japan Equity is expected to underperform its peers, also considering risk adjusted returns. 

• In the Real and Alternative Assets space, Global Private Debt and Hedge Funds confirm their attractive 
risk/return trade-off, also towards asset classes with similar levels of risk (High-Yield Credit and Real 
Estate). 

Quarterly update | July 2023 
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東方匯理投資研究所最新刊物

資產類別回報預測＝＝ 
2023年第三季度

環球投資觀點— 
2023年9月號

央行數碼貨幣（CBDC）： 
項目計劃和爭論的去向如何？ 

美國信用評等下調： 
投資影響

Outerblue Convictions –  
環球投資觀點：通脹企穩， 

但政策困境持續

Outerblue 座談研究— 
與70年代的相似之處。 

漫長而曲折的道路還在繼續

瀏覽東方匯理研究中心，深入探索東方匯理的投資見解

Marketing material for general public1

Source: Amundi Institute, Bloomberg, 30 August 2023. S&P composite PMIs shown above.

Divergences between markets and forward-looking indicators

August was a month when risk assets, after giving back some of their
gains, closed flat, whereas yields on 10Y USTs reached 15-year highs.
On the one hand, the US displayed economic resilience on the back of
fiscal incentives and business investment. However, sentiment was
affected by slowing momentum in China, regarding which we
downgraded our 2023 growth forecasts from 5.1% to 4.9%.

Importantly, forward-looking indicators in the US and Europe point to an
imminent deceleration. All this creates low visibility moving into autumn
and we see the following factors shaping the global economy:

 Although we revised up our 2023 US growth forecasts from 1.6%
to 2.1%, we still think that a (mild) recession from Q1 is possible, due
to the lagged effect of tightening financial conditions and dwindling
excess savings. However, business investments could present a
challenge to our decelerating consumption scenario.

 Terminal rates and inflation dynamics. We see upside risks to our
5.5% rate forecasts for the Fed. More clarity on the direction of
services and core inflation is needed to confirm a downward path.

 Lackluster European growth. Recession could be averted at a
regional level this year, but divergences across countries are likely:
restrictive policy, diminishing fiscal support, waning demand.

 China is moving to a slower, sustainable growth model, given the
government’s willingness to accept near-term pain for better growth
quality long term. This would affect Europe and other EM.

Vincent 
MORTIER
Group Chief 

Investment Officer

SEPTEMBER 2023

Matteo  
GERMANO

Deputy Group Chief 
Investment Officer

Divergences persist: US 
resilience vs China weakness

Global 
Investment Views
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MID-YEAR OUTLOOK
CROSS ASSET INVESTMENT STRATEGY SPECIAL EDITION 

1.  Narrow and uncertain path to growth, with a bottom in H2 2023

The lagging effects of tightening in the real economy will lead to a further deceleration 

in growth with divergences: a mild US recession, anaemic growth in Europe and more 

resilience in emerging markets. With low absolute numbers, both on the positive 

(Europe) and negative (United States) sides, the path ahead remains very uncertain.

2. Gradual slowdown in inflation

Inflation is trending lower, but the speed of adjustment is slow as core inflation remains 

sticky and stubborn. Evidence from past episodes of high US inflation suggests it will 

take about two years to bring core inflation down by half from its peak level. This is 

also our view this time.

3.  Monetary tightening is close to peaking, but do not expect a U-turn

We believe that Fed and ECB rates are close to their cyclical peak and do not expect 

any cuts for the remainder of 2023, as inflation remains above central banks’ targets 

and the slowdown is pushed back towards year-end. 

4.  The growth premium of emerging markets remains wide, with Asia 

in focus

The resilience in emerging market (EM) growth is leading to a wide growth gap vs. 

developed markets (DM). We expect Asia to continue to attract investment flows and 

also to benefit from China and India moving towards more sustainable and inclusive 

long-term growth models.

5.  US consumer resilience is a key variable to watch

So far, strong demand has allowed companies to pass through higher costs to 

consumers, but these benign conditions should fade. Savings will dry up and 

tighter lending conditions are worsening the outlook for consumers. We expect a 

deterioration in US sales and EPS.

Key CIO convictions for H2 

2023 

KEY CONVICTIONS FOR H2 2023 

Vincent MORTIER 

Group Chief Investment 
Officer

Matteo GERMANO
Deputy Group Chief  

Investment Officer
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Economy and politics
Financial markets

  United States — Fed pivot:  Inflation on a downward 

trend, but core inflation sticky, leading to central bank 

tightening, albeit at a slower pace than in 2022.  

Fed pause in Q1-Q2 2023.

  Europe — Energy crisis: Energy crisis: weak economic 

outlook amid energy crisis.

  China — Growth path: Growth path: domestic-driven 

and reopening. 

  Confirmation that bonds are back, particularly govies 

and quality credit.

 Return of 60-40 portfolios.

  Weak risky assets outlook, entry points in Q1-Q2 2023.

 US equity favoured against other markets.

 Downward US dollar trend.

  United States — Fed pivot: US regional banks turmoil.

  Europe — Energy crisis: Stabilising energy prices at 

lower levels, supply diversification averting recession. 

UK also more resilient.

  China — Growth path: earlier than expected 

reopening, with modest recovery amid property 

sector woes.

   Strong performance of equity markets, with different 

narratives across regions: Japanese and European 

equities, and US tech. Resilience of EM assets excluding 

Chinese equities. 

  Widespread stability in credit spreads despite 

financial stress.

   Downside in commodities, except for gold.

H1 2023: mid-year in review

Source: Amundi Institute as of 13 June 2023. DM: developed markets. EM: emerging markets. CB: central banks. Economy and politics themes refer to our 2023 investment outlook.
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重要資訊 
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除非另有說明，否則本文件中所載之一切資訊均來自東方匯理資產管理公司（Amundi Asset Management SAS），截至2023年10月9日。
多元化分散投資並不能保證盈利或防止虧損。本文件「按原樣」提供，且有關資訊的用戶承擔使用此有關資訊的全部風險。不應將歷史數據和
分析視為任何未來績效分析、預測或預計的指示或保證。文中表達關於市場和經濟趨勢的觀點僅為作者意見，並不一定是東方匯理資產管理
公司（Amundi Asset Management SAS）的立場，可能會根據市場和其他條件隨時發生變化，並且不能保證國家、市場或部門的表現將如
預期。該等觀點不應被視為投資建議、證券推薦或任何東方匯理產品的交易指示。投資涉及風險，包括市場、政治、流通性和貨幣風險。 
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的投資組合管理公司，註冊編號GP04000036；總部地址：90-93 boulevard Pasteur – 75015 Paris – France – 437 574 452 RCS 
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