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「我們預計美國聯儲局今
年不會減息，因為通脹仍高

於聯儲局的舒適水平。」

「 估值和基本面仍然很重要：
當經濟放緩蔓延到企業盈
利時，人工智能奇蹟的市場
敘述可能會受到考驗。」

「增長方向仍然是惡化，
因為美國經濟應該會逐步

放緩，而溫和的衰退應該
會在年底開始，導致我們

保持謹慎。」
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資產縱橫
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關鍵要點：2023年東方匯理世界投資論壇（AWIF）重點關注我們活在其中的變革時代以及
對投資者的關鍵影響。投資者應採用動態資產配置（DAA）方法，以環球思維重新思考固定收
益和外匯投資，關注淨零和亞洲巨頭的崛起等趨勢，並了解人工智能等時尚趨勢，同時保持
關注估值。

東方匯理世界投資論壇（AWIF）今年的主題為「環球大變動，碎片會落到哪裡？」並重點關注我
們活在其中的變革時代。其中一位講者、意大利前總理兼歐洲央行行長德拉吉表示，最值得關注
的主題是：通脹、烏俄戰爭、中國的全球經濟角色、人工智能。我們今天如何處理這些話題將決定
世界的未來。這種全球性的變革將產生五個主要的投資影響：

1. 去全球化、能源轉型及高通脹呼喚DAA方法：
如今，全球經濟的特點是低增長（尤其是發達市場）和高通脹，這是由能源轉型成本和供應鏈重
新佈局所推動，是一種變革性的全球化。隨着各國央行對抗通脹，這導致了「廉價貨幣」的終結。
與此同時，高額公共債務限制了經濟衰退期間財政操作的空間。這些都可能使經濟週期高度波
動，導致出現通脹時期和比過去三十年更頻繁的負面市場階段。這將凸顯採用DAA方法的相關
性。考慮到企業盈利疲弱的風險，未來幾個月我們將保持謹慎立場。投資者應青睞債券（包括新興
市場債券），因為發達市場官方利率可能接近峰值。一旦盈利和增長的可見性提高，投資者可能會
增加風險資產的敞口。

2.中國和印度作為長期投資機會：
這些國家的增長模式、發展階段以及在地緣政治格局中的作用不同，引發多元化分散投資機遇， 

碎片會落到哪裡？ 
2023年AWIF要點

資料來源：東方匯理研究所，截至2023年6月。僅出於說明目的，基於1930年至2023年3月對我們專有模型
Inflation Phazer和Advanced Inflation Phazer確定的不同制度可能性的歷史分析。 

本月主題

Monica DEFEND
東方匯理研究所所長

Vincent MORTIER
集團投資總監

Matteo GERMANO
集團副投資總監
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本月主題

因為其債券市場相互之間以及與全球主要指數的相關性都較低。從行業來看，印度製造業應會
強勁增長，而中國則可以發展其消費和服務業。兩國都可以在技術和能源轉型中扮演關鍵角色，
並且都是綠色債券的大型發行國。投資者應考慮專門分配給中國和印度，提供高潛在回報，同時
意識到投資流可能的波動。

3. 增長與通脹動態不同步，使全球固定收益和外匯方法成為焦點：
全球範圍內利率與信貸之間的相關性正在下降，為投資者開闢多元化的機遇。例如，中國政府債
券是2022年良好的多元化工具和業績來源，因為中國的增長路徑與大多數發達市場不同。外匯
管理亦將是業績的一個來源。例如，許多美國企業的生產基地從中國移到墨西哥的近岸化，推動
了墨西哥比索兌美元以及其他拉丁美洲貨幣的強勁表現。異步和去全球化需要環球策略、更強
而有力的外匯管理和整體主動管理。

4.淨零將成為投資組合構建的一個重要趨勢：
在能源轉型時代，擁抱淨零投資將變得越來越重要。對於投資者來說，這意味關注具有可信脫碳
計劃和低碳強度的大盤股。投資者還可以透過關注負責任生產、高效消費和循環經濟等主題來
尋找機會，或者探索超國家實體和政府發行綠色債券來為氣候友好型項目提供融資。歐洲的機遇
尤其重要。解決能源轉型問題亦將是整個新興市場的關鍵。

5.人工智能與技術創新：
未來幾年，人工智能將影響我們生活的各個方面。它還可能影響生產力趨勢。我們認為市場正在
忽略任何可能出現的監管影響，估值和盈利預測仍然具有相關性。然而，我們認為現在就相信人
工智能生產力提高推動長期牛市的說法，未免為時過早。心理行為在起作用，導致了這種市場脫
節。這些行為包括不同的傾向，例如不考慮估值和基本面而追隨時尚趨勢，這往往會導致泡沫的
產生，同時忘記流動性成本。因此，投資者應透過比較投資時間範圍內的上行風險和潛在下行風
險來評估任何機會。

Disconnect between stocks and worsening macro backdrop

US manufacturing ISM
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資料來源：東方匯理研究所、彭博通訊社。數據截至2023年7月04日。
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「估值和基本面仍然
很重要：當經濟放緩蔓
延到企業盈利時，圍繞

人工智能奇蹟的市場敘
述可能會受到考驗。」
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通脹回落並不意
味戰鬥已經勝利
對風險資產行為的樂觀情緒部分源於加息週期的大部分時間現已過去，以及經濟形勢好於之前的
預期（主要是美國的經濟形勢）。在此，我們繼續預計23年第四季度/24年第一季度將出現溫和衰
退，但由於第一季度增長修正較好，我們將2023年增長預測上調至1.6%。歐元區應可避免衰退，
但與歐洲央行過度緊縮和各國增長分化相關的風險依然存在。對於中國，由於第二季度疲弱和刺
激措施延遲，我們將2023年增長預測下調至5.1%。因此，以下因素可能會引發經濟考慮：
■	 在不穩固的基礎上過度樂觀。美國經濟增長的力量更加機械化，前瞻性指標表明經濟活動低
迷。在歐洲方面，風險偏於下行，也是因為中國的疲軟。

■	 關注政策路徑方面的核心通脹。核心通貨緊縮趨勢（而非溫和衰退）可能會促使美國聯儲局明
年減息。然而，核心通脹可能仍具粘性。另一個需要關注的因素是實際基金利率。

■	 終端利率面臨上行壓力。歐洲央行並未處於暫停模式。即使對於美國聯儲局來說，我們亦看
到5.5%的最終利率預測面臨壓力。然而，必須監測金融穩定性擔憂和過度緊縮風險下的金融
狀況。

■	 從西向東的長期轉移依然存在。儘管中國經濟增速放緩，但新興市場仍然提供選擇性機會。

US inflation is cooling, but still-high core inflation
 means the Fed will stay vigilant
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Matteo GERMANO
集團副投資總監

環球投資觀點

資料來源：東方匯理研究所、彭博通訊社。最新可用數據截至2023年6月。 
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我們在以下領域看到機遇： 

■	 多元資產，增強分散投資。我們現在對歐洲久期略顯樂觀，對美國仍持樂觀態度，但我們現在
認為，在不確定的通脹路徑下有必要採取一些保護措施。我們對信貸（尤其是高收益債券）和發
達市場股票持謹慎態度。在新興市場股票方面，我們不會改變樂觀立場，而是透過以更廣泛的
新興市場取代對中國的樂觀態度來進行調整。我們繼續看好新興市場債券，目前對捷克政府債
券略有看好，但認為應該對沖貨幣風險。整體而言，我們認為投資者應尋求股市保護，並對黃金
保持小幅樂觀態度，以實現多元化分散投資。

■	 債券仍是焦點。不穩定的固定收益市場意味着我們對久期和企業信貸的立場仍然非常積極。
就前者而言，我們對美國仍持略微樂觀態度，但持靈活態度。在歐洲核心地區，我們正接近中
性，並正在監測經濟數據的演變，但我們對日本保持防禦態度。在信貸方面，我們仍然偏愛優質
投資級債券，而在高收益債券方面，我們保持謹慎，並認為有必要區分BB級和B級與CCC級發
行人。因此，必須謹慎選擇，因為我們預計特殊風險會增加。

■	 發達市場股市仍處於防御狀態。在美國方面，大盤股與其他市場之間的分歧仍然存在。在價
值、優質和防守型投資方面，我們保持樂觀和慎選。在歐洲，我們正在評估經濟動力的下降，
以及歐洲央行行動的影響和通脹的方向。該地區經濟增長和中國疲軟的支撐減弱可能會對股
市產生影響。因此，我們的重點仍然是回報股東的優質、價值和股息導向型股票。

■	 由於高度重視選擇，我們對新興市場持樂觀態度儘管中國近期出現一些疲軟。中國的長期增長
故事仍然完好無損，但增長水平較低，其特點是政府注重提高生活質素。重要的是，新興市場的
故事不僅限於中國，還包括印度和巴西等國家，我們對這些國家的股市更為樂觀。在固定收益
方面，我們對硬通貨和本幣債以及在通脹緩和的情況下對拉丁美洲保持樂觀。

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

「我們仍然對估值過
高持懷疑態度，因為風

險資產的上升趨勢是
由於落後者的追趕，

而不是盈利前景的任
何有意義的改善。」 

與上個月相比的變化
■	多元資產：歐盟期限小幅利好；對新興市
場固定收益的樂觀態度得到確認；新興市
場股票多元化。

■	股票：對中國不太樂觀；對巴西和印度更
為樂觀。

■	對沖和外匯：保護美國久期。

Overall risk sentiment

Amid excessive exuberance in markets, 
we continue to focus on earnings growth, 
financial conditions and central bank policy 
actions.

Risk o� Risk on
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三大熱點問題
我們看到發達市場和新興市場之間的環球政策週期並不同步。主要發達市場央行可能會進一步
加息，而一些新興市場央行則接近減息，首先是拉丁美洲，過去幾個月通脹一直在放緩。這是及
時、積極的貨幣政策反應的結果。我們預計智利和巴西的央行將首先減息，其次是哥倫比亞和秘
魯會在九月份減息。以波蘭為首的中東歐國家也應緊隨其後，其通脹率將在八、九月達到個位數。

投資後果： 
■	寬鬆的貨幣政策和穩定的通脹應會支撐新興市場本幣債券，預計拉美債券的上漲空間最大。

2023年第二季度應該是今年第一個出現同比負增長的季度，無論是美國還是歐洲。預計歐洲的下
滑幅度（從第一季度的11.1%降至-8.2%）將強於美國（從第一季度的0.1%降至-6.4%），但各行業之
間存在巨大差異。在美國方面，能源和材料可能會出現最嚴重的跌幅，對整體結果產生重大影響。 

 投資後果： 
■	就地區而言，我們較喜歡日本而非美國，因為後者非常昂貴。
■	從風格上看，美國和歐洲我們看重優質股，日本看重價值股。

自三月下旬以來，我們經歷了美國金融狀況的廣泛寬鬆，但按照歷史標準來看，金融狀況仍然緊
張。如今，除了全球金融危機和新冠疫情危機之外，金融狀況比最近的壓力窗口更具限制性。與過
去不同，今天，貨幣政策似乎是金融狀況的唯一相關驅動因素。

投資後果： 
■	在我們的整體防守型配置中，我們對股票和信貸保持謹慎，尤其是市場中質量較低的部分。
■	我們對美國等特定政府債券持樂觀態度。

1. 您認為環球貨幣
政策週期的主要
趨勢是什麼？

2.您對第二季度
報告季度的預
期是什麼？

3.您能否提供有
關金融狀況的
最新信息？

Monica DEFEND
東方匯理研究所所長

「 我們認為主要的發達市場央行尚未完成
政策緊縮，但新興市場的部分央行現在
接近削減政策利率，首先是拉丁美洲。」

環球投資觀點 - 東方匯理研究所

僅供專業投資者使用的營銷材料 8
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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 – 我們認為大盤仍然被高估，但如果我們忽略大型股，估值就會更加現實。通脹受到控制且增長不會受到
任何損害的樂觀前景，與我們的預期不符。我們保持防禦和警惕。

美國價值 + 我們繼續看到該行業的估值具有吸引力，尤其是相對於增長而言。這讓我們保持樂觀，但我們將這種價
值召喚與質量和盈利彈性結合起來，以在經濟低迷的情況下實現足夠的安全邊際。

美國經濟增長 -- 大型增長型企業的定價仍然極度過高，如果流動性枯竭，這些企業將受到最嚴重的影響。因此，我們對
這一領域持謹慎態度，尤其是對無利可圖的增長。

歐洲 –/= 由於整個地區的分歧給歐洲經濟增長帶來下行風險，我們仍保持略微謹慎。我們認為，基於我們的定
價能力、產品差異化等因素，高估值為選擇創造了一個有吸引力的背景。整體而言，我們保持平衡。

日本 = 我們保持中立（比其他發達市場較為樂觀）。環球經濟放緩可能會影響出口，但近期國內活動和企業治
理的改善是正面的。 

中國 =/+ 從長遠來看，中國轉向較低增長水平、注重提高生活質量是有利的發展。但地產領域的近期挑戰和財政
刺激的不確定性正在出現，導致我們在戰術上降低樂觀立場。

新興市場 
（中國除外） =/+

有吸引力的估值、強勁的增長以及對盈利的預期描繪了一幅積極的圖景。有趣的是，該地區的差異提
供了一個強而有力的選擇點，我們在亞洲（印度）、拉丁美洲（巴西）和新興歐洲等地區找到機會。另一
方面，我們對台灣及馬來西亞持謹慎態度。

股
票

平
台

 

美國政府債券 =/+ 最近收益率的上升以及美國聯儲局明年減息的核心情況使我們對政府持略微樂觀態度。然而，我們
仍然保持靈活，因為核心通脹仍高於美國聯儲局目標，而且由於政策行動的不確定性，波動性很高。

美國投資級公司債券 =/+ 優質信貸帶來機會，但我們會小心選擇，偏愛現金流穩定的企業。我們看好流動性強勁的細分市場以及
將受益於較低的生產者價格通脹的企業。我們對金融股的偏好仍然存在。

美國高收益公司債券 –
BB級和B級債券的基本面在流動性、利潤率和銷售增長方面表現強勁。然而，最近幾個季度CCC發行人的
流動性和槓桿狀況有所惡化。因此，在高收益債券範圍內，需要進行質量偏差和選擇。整體而言，我們認
為高估值並不能彌補市場的信貸和流動性風險。

歐洲政府債券 = 歐洲經濟增長預計將放緩，環球經濟放緩帶來下行風險。我們認為歐洲央行的加息週期已接近尾聲，
但解決通脹問題的工作尚未完成。因此，我們保持主動並關注歐洲央行的言論。 

歐洲投資級公司債券 =/+ 我們仍然看好優質信貸，但偏向於保持強勁資本頭寸和流動性緩衝的企業，這應該有助於這些企業抵
禦經濟放緩。 

歐洲高收益公司債券 – 由於違約前景，我們對高收益債券持謹慎態度。對於低評級高收益發行人來說，向更高融資成本和更低
經濟增長的持續轉型將更加困難，因為這些發行人產生現金流和再融資需求的能力較低。

中國政府債券 = 中國與發達市場債券的有限相關性提供了強大的多元化，該國增長的任何疲軟都應是正面的。我們保
持中立。

新興市場債券 
（硬通貨） =/+

考慮到目前的利差水平，我們對硬通貨債務略顯樂觀，相對於投資級債務，我們更傾向於高收益債務。
部分拉丁美洲國家的債務提供了有吸引力的利差，但我們正在更廣泛的層面上監測通脹和企業債務
的演變。 

新興市場債券 
（當地貨幣） + 美元疲軟和經濟持續增長創造了積極的背景。我們保持有選擇性地喜好印度、墨西哥等國家。我們還繼

續關注可能影響更廣泛的新興市場領域的地緣政治緊張局勢。

固
定

收
益

平
台

 

大宗商品 
基本金屬和大宗商品整體上將受到中國經濟活動的影響，但能源轉型的（逐步）支持仍然存在。我們
對十二個月銅價目標的預測為9,300美元/噸。由於公平估值有限、加息放緩以及潛在地緣政治事件的
風險，金價目標維持在2,000美元/盎司。

外匯 美元的走勢似乎與美國聯儲局政策行動的預期有關。我們對美元保持謹慎態度，並將24年第一季度歐
元兌美元目標維持在1.18。我們等待美國聯儲局進一步澄清，或許會在夏季結束後重新評估。

其
他

資料來源：東方匯理，截至2023年7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

保持多元化，而不增加風險
我們正在評估經濟和企業利潤前景以及估值。但我們對於這些都
並不是非常樂觀，因為我們看到隨着利率上升，倍數會擴張。另一
方面，利潤衰退的風險依然存在。這支撐了我們的謹慎觀點。投資
者應堅持長期信念，但保持靈活性，透過保持多元化立場從新興
市場的優勢中獲益。與此同時，在調整外匯觀點的同時，還有維持
風險資產對沖和久期保護的空間。 

高信念投資意念 

我們對發達市場（包括美國、歐洲和日本）的股票持防禦態度，
但也不要錯過其他地方的機會。長期以來，我們一直認為新興市
場的故事不僅僅局限於中國。因此，近期該國地產和製造業的疲
軟導致我們對中國的看法轉向中性。相反，我們認為投資者應該
多元化投資更廣泛的新興市場領域，我們現在對此持樂觀態度。

我們對美國久期保持積極立場，但將持續（核心）通脹視為一種風
險，強調現在需要採取一些保護措施。在最近收益率上升以及歐
洲經濟疲軟的跡象之後，我們現在對歐盟期限也略為樂觀。瑞典
債券應會受益於脆弱的國內經濟，而意大利政府債券（BTP）與德
國國債（Bund）之間的利差可能會因對意大利債券的積極需求及
其有限的供應前景而上漲。 

然而，在日本國債方面，我們持謹慎態度，但留意日本央行的言
論，並正在監控政策行動。我們在各曲線上保持活躍，英國十年期
國債相對於澳洲十年期國債（相對鴿派的英國央行）以及加拿大
曲線陡峭之中的機會。另一方面，我們對新興市場固定收益持樂
觀態度，現在喜歡捷克政府債券（對沖），因為這些債券具有吸引
力的套利和該國的逐步通貨緊縮。 

我們對美國高收益債券仍持防守態度。目前的估值看起來過於
樂觀，與我們對經濟減速和金融狀況緊張的看法不一致。流動性
可能是該領域未來的另一個問題。

在外匯領域，我們認為NOKCAD在最近的價格走勢之後表現良
好，現在我們不再樂觀。我們對英鎊持悲觀態度，並透過歐元、
瑞郎和日圓表達這一觀點。我們仍然看空美元兌歐元和澳元。
在新興市場方面，我們看好印度盧比兌離岸人民幣、墨西哥兌歐
元和巴西雷亞爾兌美元。

風險與對沖 
在經濟增長前景不確定但資產估值較高的時期，強有力的對沖應
有助於適應不斷變化的背景。因此，持續需要對美國股市進行對
沖。與此同時，貴金屬提供投資多元化和安全性，特別是在地緣政
治緊張局勢加劇的情況下。

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 		

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。

「投資者應考慮為美國久期（核心通脹仍然較高）增加一些
保護，並探索新興市場的機遇，包括固定收益和股票。」

環球投資觀點 - 多元資產

	當前立場    與上月相比的變化 
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資產縱橫
投資策略

環球投資觀點 - 股票

3,6

-0,8
0,5 3,20,1

-6,4

1,1
9,3

-20

0

20

40

60

80

100

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423

%

Earnings forecasts point to a negative Q2 this year

Revenues Earnings

堅持基本面和估值

整體評估
儘管美國經濟衰退的情景已被推遲，但市場的定價過
於樂觀，而經濟並未受到任何損害。我們的擔憂可能
很快就會體現在企業盈利中，管理層的指導將提供更
加清晰的訊息。我們繼續避開估值和盈利潛力不匹配
的細分市場。相反，我們較喜歡跨行業和地區的穩健
商業模式，包括新興市場。

歐洲股票
我們認為投資者應透過結合優質週期性業務和防守
型股票來維持多元化的投資組合。我們特別喜歡那些
能夠向股東返還現金的企業。在消費必需品行業中，
我們看好久期長、防禦性強以及具有一定週期性特徵
的企業。我們還看好醫療保健和精選製藥企業，因為
與許多主要企業類似，這類企業提供資本增值和股息
的前景。在週期性行業中，鼓勵工廠自動化、可持續交
通和電氣化的工業提供良好價值。在其他方面，我們
對零售銀行持樂觀態度，因為銀行的股息收益率以及
高利率對其利潤率的積極影響。最後，我們對科技股
（尤其是半導體股）持謹慎態度，因為這些股票的增
長前景不確定。 

美國股票
由於大盤估值過高，我們持謹慎態度。但如果我們考
慮價值方面，估值是公允的。價值投資既適用於增長
型大盤股，也適用於價值型大盤股。這意味着，如果商
業模式穩健且盈利增長穩定，則青睞這些風格中最便
宜的股票。另一方面，防守型股票（甚至週期性股票）
價格昂貴，但便宜的股票可能不值得擁有。因此，我們
透過具有回報股東歷史且超越傳統防禦（醫療保健設
備）的名稱來區分。在週期性股票中，消費者和工業似
乎面臨的風險最大。非必需消費品行業可能會受到工
資壓力的影響，因為估值已經很高。另一方面，我們更
看好能源、材料、銀行和非利差金融股。最後，我們認
為，如果市場流動性枯竭，估值最膨脹的板塊（即巨型
股）可能受到的影響最大。 

新興市場股票
今年下半年盈利復甦的預期對新興市場來說應該是
樂觀的。然而，地緣政治和特殊風險可能會損害市場
情緒。我們最喜歡的市場是巴西和印度。前者的估值
具有吸引力，我們預計央行將降息。印度應該從環球
供應鏈和國內政策的變化中受益。我們對兩國都看高
一線，但降低了對中國的評級。在行業層面，我們看好
地產和非必需品，而我們對醫療保健和材料保持更為
防禦的立場。

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

「當前的高估值環
境為選股提供了有

吸引力的背景，重點
關注定價能力和盈

利實力。」 

資料來源：IBES、Refinitiv，截至2023年7月11日。預測從2023年第二季度開始。標準普爾500指數同比增長率。
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信用質量應是首要考慮
整體評估
現階段最令人擔憂的是經濟和通脹前景及其對盈利
和估值的影響。槓桿率低、資本緩衝高的企業應該較
能承受這一階段。我們保持對美國、歐洲和新興市場
優質股的偏好。

環球及歐洲固定收益
我們對核心歐洲和美國的久期持接近中立態度，
但對日本持防禦態度。然而，我們對意大利等外圍國
家和半核心歐洲的久期略顯樂觀。與此同時，我們看
到跨地區的機遇，例如加拿大和英國的久期。在其他
方面，就信貸而言，我們認為市場定價處於「金髮姑
娘」的情景，但我們仍然偏向投資級和次級優質金融
股。在高收益債券方面，我們更傾向於區分CCC級債
務和BB/B級債務。前者的違約率遠高於B級債務。
其次，我們對歐盟金融保持樂觀態度，因為其復甦潛
力和強勁的資產質量。相比之下，低評級的非金融領
域可能會受到更緊的金融狀況和更高的融資成本的
影響。

美國固定收益 
市場似乎正在消化經濟無（經濟）着陸的情況以及美
國聯儲局長期加息的情況。我們不同意第一個觀點，
並認為存在溫和衰退的風險。這給久期管理帶來了困
難。我們保持樂觀，但從戰術上管理這種風險，並看到

曲線中間部分的名義利率和實際利率的價值。在企業
信用方面，我們較喜歡投資級債券而非高收益債券。
在後者中，BB-/B級債務與CCC級發行人之間的基
本面存在差異，最近幾個季度CCC級的槓桿狀況不
斷惡化。因此，我們整上較喜歡優質發行人。從行業角
度來看，我們較看好金融類而不是非金融類的投資級
債券。在證券化信貸領域，近期利差收緊為受益於期
限較長、價格波動較大的ABS和RMBS的上行走勢
提供了機會。

新興市場債券
從歷史角度來看，新興市場債券提供了有吸引力的
入場機會，儘管我們對中國持謹慎態度，但我們對久
期仍保持中性至樂觀的看法。對於硬通貨，我們略顯
樂觀，相對於投資級債券，我們較看好高收益債券。
我們對本幣債亦持樂觀態度，但亦小心選擇。從地區
來看，我們看好拉丁美洲（巴西、墨西哥、哥倫比亞），
該地區的通脹正在緩解，但我們將關注俄羅斯退出穀
物協議可能對其產生的影響。在亞洲方面，我們喜歡
印尼等國家。

外匯
美元今年可能會持續疲軟。但我們主要集中對發達市
場方面的日圓、澳元以及新興市場方面的印度盧比和
印尼盾持樂觀態度。就英鎊而言，一旦市場焦點轉向
經濟增長，英鎊可能會受到影響。

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

「 在增長緩慢和高
估值時期，我們
注重質量，並根
據流動性緩衝、
現金流強度和資
產負債表槓桿進
行區分。」

環球投資觀點 - 固定收益

Higher defaults in low-rated segments underline the need to focus on quality
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資料來源：東方匯理研究所、穆迪投資者服務公司。最新可用數據截至2023年5月30日。12個月滾動數據。
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宏觀經濟預測

預測

 宏觀經濟預測，截至2023年7月17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 2.7 1.1 0.5 7.4 4.7 2.6

美國 2.1 1.6 -0.3 8.0 4.1 2.6

歐元區 3.5 0.5 0.7 8.4 5.4 2.8

德國 1.9 -0.3 0.7 8.7 6.0 2.6

法國 2.5 0.6 0.7 5.9 5.7 2.7

意大利 3.8 1.2 0.7 8.7 6.5 2.3

西班牙 5.5 1.8 0.7 8.3 3.0 2.5

英國 4.1 0.3 0.7 9.0 7.6 3.2

日本 1.0 0.9 1.0 2.5 3.1 1.6

新興市場 3.9 4.0 3.8 8.7 6.1 5.4

中國 3.0 5.1 4.3 2.0 1.1 2.5

印度 6.9 6.0 5.5 6.7 5.5 5.7

印尼 5.3 5.0 5.0 4.2 4.0 3.7

巴西 2.9 2.6 1.3 9.3 4.6 3.9

墨西哥 3.0 2.8 0.7 7.9 5.4 4.0

俄羅斯 -2.1 1.2 1.5 13.8 5.5 4.5年

南非 1.9 0.3 1.0 6.9 6.1 5.2

土耳其 5.5 2.8 3.9 72.0 47.8 38.7

世界各地 3.4 2.8 2.4 8.2 5.5 4.3

央行官方利率預測

 17/7/2023
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* 5.25 5.50 5.16 4.00 4.49

歐元區** 3.50 3.75 3.79 3.50 3.46

英國 5.00 5.50 5.75 4.75 5.75

日本 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.10

中國*** 3.55 3.45 3.45 3.45 3.45

印度**** 6.50 6.50 6.40 6.00 6.05

巴西 13.75 12.00 12.25 10.00 10.13

俄羅斯 7.50 8.00 7.75 7.00 7.20

資料來源：東方匯理研究所。預測數字截至2023年07月17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（%）

7/7/2023 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 4.91 3.80-4.00 4.56 3.40-3.60 4.25

德國 3.25 2.60-2.80 2.92 2.40-2.60 2.62

英國 5.38 4.30-4.50 5.15 4.10-4.30 5.10

日本 -0.05 0.10-0.20 0.00 0.20-0.40 0.01

匯率

7/7/2023
東方匯理

23年第四季
市場共識

23年第四季
東方匯理

24年第二季
市場共識

24年第二季

歐元兌美元 1.10 1.14 1.12 1.18 1.13

歐元兌日圓 156 151 150 148 144

歐元兌英鎊 0.85 0.89 0.88 0.90 0.88

歐元兌瑞士法郎 0.97 1.00 0.99 1.05 1.01

歐元兌挪威克朗 11.65 11.67 11.29 11.37 10.85

歐元兌瑞典克朗 11.87 11.91 11.46 11.63 11.08

美元兌日圓 142 133 135 125 128

澳元兌美元 0.67 0.68 0.69 0.74 0.72

紐元兌美元 0.62 0.61 0.62 0.64 0.64

美元兌人民幣 7.23 7.00 6.80 6.60 6.85

十年期債券收益率預測（%）

7/7/2023 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 4.03 3.30-3.50 4.00 3.10-3.30 3.95

德國 2.63 2.40-2.60 2.60 2.30-2.50 2.55

英國 4.64 3.80-4.00 4.61 3.70-3.90 4.60

日本 0.43 0.50-0.70 0.52 0.60-0.80 0.59

預測

資料來源：東方匯理研究所。預測數字截至2023年07月07日。
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東方匯理研究所 
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

Working Paper 146 I July 2023

From Climate Stress 
Testing to Climate
Value-at-Risk: 
A Stochastic Approach
Document for the exclusive attention of professional clients, investment services 
providers and any other professional of the financial industry

 

 Marketing Communication. Document for the exclusive attention of professional clients, 
investment services providers and any other professional of the financial industry. 
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Geopolitical shifts and investment implications 

 US-China tensions and the war in Ukraine are accelerating geopolitical shifts. A controlled, 
steady, downward decline in relations between the US and China in the coming years may 
include temporary improvements but will primarily be characterised by limitations in 
investments and technology cooperation between the US, the G7 and China. 

 The Russia-Ukraine war is also changing global alliances. Much will depend on how the war 
evolves in the short term, but a window for negotiations is likely to open later in the year. 
China’s role in talks, and its leverage over Russia, may pave the way for a diplomatic 
rapprochement, allowing China to showcase itself as a constructive player. 

 Irrespective of developments on the battlefield, Ukraine has emerged as a geopolitical force, 
while Putin’s Russia will continue to shift its attention to the South and the East. 

 Many countries are positioning themselves to capitalise on the competition between global 
powers to amplify their strategic and commercial goals. The ‘winners’ can be grouped into 
countries that are gaining geopolitical influence, benefiting from resource and supply chain 
diversification, and new defence agreements. 

 Geopolitical realignments also have implications for the US and the EU; on balance, they 
will lose influence as other countries step up. While the US benefits from being resource-
independent, domestic politics are a source of vulnerability. On the flip side, the EU suffers 
from resource dependencies and geographic proximity to the war but benefits from being 
a power that both China and the US want to have strong ties to. 

 The geopolitical realignment has far-reaching implications for businesses. It increases the 
prevalence of economic warfare, sanctions and the exploitation of natural resources for 
geopolitical clout. Protectionism and national industrial policies will rise, undermining 
cooperation between countries. 

 Ongoing developments have shortened supply chains and altered investment flows 
towards more regional markets. Companies are taking proactive measures to mitigate their 
exposure to risks but will spend more time monitoring these risks. 

 As industries relocate, new opportunities may arise in countries with sophisticated  
technology sectors (such as Japan, South Korea) or a cost-effective labour force (such as 
Mexico) – also thanks to their proximity to China and the US. 

 Mitigating the impacts of geopolitical shifts can be a challenging task: assets with a 
physical value that is not reliant on financial equilibria – such as gold and potentially oil – 
can serve as effective hedges against extreme developments. 
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Net Zero investing and its impact 
on a 60-40 allocation 

Marketing Communication. Document for the exclusive attention of professional clients, 
investment services providers and any other professional of the financial industry. 
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Retail Investors’ Behaviour in the Digital Age: 
How Digitalisation is Impacting Investment 
Decisions 
The advancement of financial technology (FinTech) has reshaped the way people access financial 
services, from the introduction of internet-based trading (1990s) to the growing importance of 
mobile apps, robo-advisors and social media. These digital innovations have removed many of the 
barriers preventing retail investors from participating in financial markets1 and this has contributed 
to retail investors’ appetite for investment. The recent pandemic also added to this growing 
appetite, with individuals suddenly left with extra time and cash. A new class of retail investors 
emerged, with different types of motivation and behaviour. 

STRONG TAILWINDS 
In 2010, retail trading accounted for less than 10% of the total stock market trading volume. Now, however, it 
constitutes more than 18% of trading in the U.S. (see figure below).  

In 2020, about 5 million retail brokerage 
accounts were opened (approx. 15% of U.S. 
equity investors)2 while more than 6 million 
Americans downloaded a trading app in 
January 2021.3 Similar trends in retail trading 
can be observed in Europe, Asia and Africa.4
Being optimistic about their prospects, these 
new retail investors participate in investment 
forums, trade on apps and invest in a wide 
range of different asset classes and markets 
(e.g. crowdfunding, cryptos).5 Unfortunately, 
they are also frequently financial novices. How 
is retail investing evolving and should financial 
institutions adapt to serve the needs of this 
new type of customer? 

The author would like to thank Pascal Buisson, Laura Fiorot, Matteo Germano, Cécile Moreau, Chris Morgan, Paula Niall, Myriam Oucouc, Ernst 
Osinga and Fannie Wurtz for their valuable comments.
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Retail investors’ share of U.S. equities trading volume (%)

Source: Amundi Institute on Bloomberg Intelligence data. Data as of March 2023.

“Most people are prone to investment biases, 
do not diversify enough and fail to rebalance their 

portfolios. Robo-advisors have helped retail 
investors in this task. We have shown that improved 

diversification and rebalancing greatly enhances 
their performance.”

追蹤本行動態：

東方匯理研究所最新刊物

淨零投資及其對60-40分配的影響

環球投資觀點＝＝2023年7月號

地緣政治變化和投資影響

從氣候壓力測試到氣候風險價值：
隨機方法

數碼時代散戶投資者的行為： 
電子化如何影響投資決策

Outerblue信念——下半年展望——
不穩定增長之路之外的機遇

瀏覽東方匯理研究中心，深入探索東方匯理的投資見解
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Opportunities lie beyond  

precarious path to growth

Marketing material for the exclusive attention of professional clients, investment services providers and any other professional of the financial industry

Marketing material for general public1

Equities have been boosted by optimism relating to slowing inflation and
stable economic data recently. In the US, a large chunk of these gains
came from the mega tech stocks, including the ones led by the AI wave.

On the economic front, strong US high frequency data have led us to
upgrade our 2023 US growth forecasts, with a milder recession starting
a bit later: soft data still point to weakness. In Europe, we slightly
downgraded 2023 growth with divergences across countries. The UK
should also remain weak, affected by high inflation and low investments.

However, we see a moderate recovery in China, with some
weaknesses, leading us to downgrade our 2023 forecasts. Thus, we
stay cautious and the factors below further confirm this:

▪ Policy ambiguity is high and exacerbates downside risks. The
Fed is likely to remain data-focused and would prefer to see some
additional slowdown before confirming the pause.

▪ US consumer and credit conditions. While consumer spending is
robust for now, any cracks in the labour market could cause
consumers to become conservative.

▪ A combination of inflation and weakening consumption patterns
could pressurise corporate earnings more from the revenue side.

▪ Geopolitical tensions, including US-China relations and the
evolution of the Russia-Ukraine war, would increase financial market
volatility. Unfortunately, on both, the outcome is highly uncertain.

Vincent 
MORTIER
Group Chief 

Investment Officer

JULY

Matteo  
GERMANO

Deputy Group Chief 
Investment Officer

Don’t ignore the economic 
weakness ahead

Source: Amundi Institute forecasts as on 21 June 2023. Quarter-on-quarter (annualised rate) real GDP growth forecasts for US.

Quarterly forecasts still point to a weak growth profile in the US

Global 
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重要資訊 

本文件僅供參考。 

本文件並不構成出售要約、購買要約邀請或任何證券或任何其他產品或服務之推薦。所引用的任何證券、產品或服務可能未在您所在司法管
轄區的相關當局註冊出售，並且可能不受您所在司法管轄區的任何政府或類似機關的監管或監督。 

本文件所載之任何資訊僅供閣下作內部使用，不得以任何形式複製或轉發，亦不得用作任何金融工具或產品或指數的基礎或組成部分。 

此外，本文件中的任何內容均不旨在提供稅務、法律或投資建議。 

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07月20
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。

此外，在任何情況下，參與本文件製作的任何人均不對任何直接、間接、特殊、偶然、懲罰性、後果性（包括但不限於利潤損失）或任何其他損害
承擔任何責任。 

首次使用日期：2023年7月24日

本文件由東方匯理資產管理公司發出。東方匯理為簡化股份有限公司（SAS），資本為1,143,615,555歐元，屬受法國金融市場監管機AMF監管
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 
Paris – www.amundi.com 
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