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市场继续在通胀⾼企和经济衰

退忧虑之间拉锯，短期缺乏剌

激

概况：

• 市场继续在通胀⾼企和经济衰退忧虑之间拉锯，短期缺乏剌激

• 预计年底前仍会继续加息

• 亚洲基本⾯相对平稳  通胀压⼒较温和

• 能源出⼝国优势扩⼤   东南亚国家前景不容忽视

市场资⾦充裕  提早为利率趋稳时部署

由年初⾄今，市场调整的幅度，很⼤程度

已经反映疲弱的宏观经济和地缘政治的负

⾯因素。短期内市场仍然会就⾼通胀和经

济衰退两⼤忧虑不断拉锯，令股市及美国

国债收益率仍然波动。直⾄市场明朗化之

前，东亚联丰对股票持「中性」态度，并

预计今年年底或明年第⼀季通胀增⻓速度

将放缓。当通胀和美国债息稳定下来、环

球经济和公司业绩前景较为清晰时，市场

情绪和估值有机会得到⼤幅改善，现时市

场累积的资⾦将回流⼊市。

⾯对经济放缓的可能，防御性⾼的股份，

⼀些在低迷市况仍然能产⽣强劲现⾦流和

盈利清晰度较⾼的⾏业都被看好，例如能

源、必需品和电讯等。另外，低碳经济是

各国⻓远⽬标，加上市场对可再⽣能源、

电动汽⻋锂电池等领域需求殷切，是⼀个

商家必争之地。⽆论经济前景如何，各国

以⾄相关企业，都不会停⽌投资相关领

域。

防御性⾼、具⻓期结构性增⻓能⼒或受惠⾼商品价格的板块有优势

商品价格从⾼位稍为回落、供应链改善加上经济放缓令整体需求回软，但通胀仍维持⾼⽔平，远

超⼤部分央⾏可接受的程度。美国联储局主席鲍威尔⼋⽉底在Jackson Hole举⾏的会议明⾔，尽
管经济可能出现衰退，但在通胀降⾄ 2% 之前，都不会放慢加息步伐。东亚联丰相信年底前仍会
继续加息。

加息当然会令经济增⻓受压，但以现时来说，美国最新就业数据市场保持强劲，⽽消费者⽀出⼀

直保持稳定。另外，第⼆季度业绩的美国企业盈利状况，亦⽐预期更有韧性。假若滞后数据公布

时，趋势仍能⼤致维持，相信美国出现轻微⾄中度经济衰退的机会较⼤。



亚洲基本⾯相对平稳 通胀压⼒较温和

亚洲⽅⾯，各国所⾯对的经济状况与挑战则各有不同。虽然⼀众国家例如澳洲、⻢来西亚、新加

坡和南韩等跟随美国调⾼利率，但通胀压⼒较成熟市场温和，经济亦相对稳健。

以南韩为例，该国是全球率先实现利率正常化的国家之⼀。南韩早于过去⼀年已经加息七次。最

近⼀次在⼋⽉加息幅度已由七⽉份的 50 点⼦回落到25点⼦，规模渐趋正常化。南韩政府更表
⽰，会以其它⼿段代替⼤幅度加息以控制通胀。

另外，受惠煤炭和棕榈油价格⾼企，印尼股债市场表现⼀直不俗，股市年初⾄今升幅已接近

10%，该国第⼆季度经济较上季度增⻓3.7%。印尼于过去⼀直没有跟随美国加息，但于⼋⽉亦不
敌通胀压⼒，息⼝向上调整25点⼦。煤炭价格⾼企也有利澳洲，⽀持经济持续增⻓，第⼀季及第
⼆季经济数据均分别按年上升3.3%和3.6%。

⾄于中国，政府不再为今年经济增⻓定下⽬标，但中央希望透过较宽松的货币政策，加上财政措

施去⽀持受防疫政策窒碍的经济活动。同时为稳定经济以及⽀持⼈⺠币汇价，九⽉初政府把存款

准备⾦由8%降低⾄6%，是今年第⼆次降准。不过中国房地产「烂尾楼」危机持续发酵，拖累中
资银⾏股和内房股，打击市场信⼼及投资情绪。

资料来源：东亚联丰，彭博数据截⾄2022年9⽉

能源出⼝国优势扩⼤ 东南亚国家前景不容忽视

东亚联丰相信能源板块可持续做好。尽管商品价格有所回落，但仍处于⾼位，有利印尼和澳洲商

品出⼝国。

外围⼤幅波动时，印尼市场相对平稳。经济基调良好、货币稳定、制造业採购经理⼈指数持续扩

张，加上受棕榈油和煤炭价格上涨，贸易顺差创历史新⾼。

与此同时，受惠价格⾼企和供应紧张，商品和原材料股可以作为对冲通胀的板块。投资团队预

计，随着息率⾛势趋稳，债券收益率下降，对息率⾛势敏感的「增⻓型」股份将由2021年底⼤幅
跑输「价值型」股份的不济表现中反弹。⽽资讯科技股份业绩可能已经⻅底，⼀旦利率稳定下

来，板块有望回升。



印尼⼀直没有跟随外围加息。直⾄七⽉份通胀

按年升4.94%，央⾏于⼋⽉才加息25 点⼦，
相⽐其他国家，加息步伐温和。

受惠商品出⼝带动，该国第⼆季经济增⻓按年

上升5.4%。棕榈油和煤炭为印尼主要出⼝商
品，两者价格均受俄乌冲突⽽⼤幅攀升，有助

商品出⼝商提升现⾦储备。

⾼煤炭价格同时有助澳洲商品出⼝企业。澳洲

纽卡斯尔煤炭期货于今年三⽉份创新⾼，升⾄

每吨440美元。纵使之后有所回落，价格仍⾼
于每吨 400 美元。相⽐在过去⼗年，售价仅
为每吨50 ⾄ 120 美元。价格⾼企是由于俄乌
战争严重影响供应，需求持续旺盛。

加上欧盟随后禁⽌进⼝俄罗斯煤炭，迫使许多欧洲国家向远在澳洲等地採购燃料。由于冬季迫在眉

睫，加上俄罗斯⽆限期暂停通过北溪管道向欧洲输出天然⽓，欧洲将要改⽤煤炭作为燃料，因此对

亚洲煤炭的需求可能会进⼀步飙升，市场紧张情况可预期延续⾄明年以后。

具结构性增⻓潜⼒的中国企业看⾼⼀线

中国经济复苏步伐将取决于中国会否改变其清零策略，及施⾏促进经济政策的速度。中央较早前在

政治局会议表明，国家经济增⻓⽬标将「保持在合理区间增⻓」，因此市场对重⼤刺激经济措施出

台的期望已经消退。加上，中美就台湾问题的紧张局势等各项因素均窒碍投资者信⼼。为⽀持⼈⺠

币汇价，九⽉初政府把存款准备⾦由8%降低⾄6%，是今年第⼆次降准。但基于中美货币政策分歧
继续扩⼤，市场预计⼈⺠币兑美元会持续疲弱。

资料来源：东亚联丰，彭博数据截⾄2022年8⽉

中国烂尾楼项⽬从200个增加到七⽉尾的300多个，业主集体停缴按揭贷款。鉴于政府倾向保护买
家，让银⾏承担损失，预计银⾏将⾸当其冲。尽管有消息指国务院可能向私⼈地产商提供巨额财产

保护基⾦，投资团队仍然担⼼出现连锁效应，投资团队对中国房地产以及⾦融板块抱审慎态度。



相反，具结构性增⻓的企业，例如可再⽣能源、⼯业⾃动化和国内消费等领域却提供投资机会。⾯

对⽓候变化，政策将继续⽀持电动汽⻋相关⾏业和可再⽣能源发展，尽管经济放缓，这⽅向是不会

逆转的。根据国际能源署于2021的预计，中国于2025年有机会拥有全球95%的太阳能供应链，太
阳能电池板的⽣产关键部件⼏乎都将依赖中国供应。另外，开发电动汽⻋电池成爲必争之地，⽽研

发电动⻋电池的中国企业具领导地位，当中不乏为主要国际电动汽⻋制造商提供产品。

资料来源：东亚联丰，彭博数据截⾄2022年8⽉

我们也看好防守性⾼，和有能⼒回购股份的企业。预期环球经济可能陷⼊衰退，投资团队特别看好

具领导地位，有稳固资产负债表和现⾦流的公司。⾯对供应链挑战、投资不⾜和政策变动，这些企

业在这环境下仍然有实⼒捉紧商机。

供求失衡造就机遇有利⾹港航运业

东亚联丰不断于“增⻓型”股份和“周期性”股份之间寻找平衡，并专注捕捉结构性的增⻓机遇。当中
包括新能源板块，电动汽⻋相关⾏业和太阳能板块以及⾮必需消费品类别。于周期性股份中，则看

好受惠于供求失衡的⾏业，例如与航运运输相关的⾏业。另外，在疫情期间，很多公司⼤量投放资

源在科技保安等项⽬，但⾯对经济下⾏⻛险，公司将放慢有关投资，因此对于科技资讯类股份，我

们持审慎态度。
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