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看好美股因美国经济具韧性，日本企业盈利上调有利当地股市

全球各国经济和货币政策不同步，但宏观经济形势似乎渐趋稳定。东亚联丰预计投资者对股票的⻛

险胃纳有机会逐步恢复。从资产配置⻆度，东亚联丰看好股票，偏好美国增⻓股。⽽中国和亚洲的

价值型股份则较为吸引。

美国宏观数据接连带来惊喜:就业市场具韧性，企业盈利和经济出乎意料持续靠稳，多项数据均指
向美国经济软着陆的可能。整体通胀维持平稳，九⽉按年上升3.7%，撇除⻝品和能源价格美国核
⼼通胀则按年增⻓4.1%，较⼋⽉有所放缓。九⽉失业率维持平稳，但新增职位⼤幅超出市场预期
达336,000个。东亚联丰相信美国经济正朝向软着陆发展，但鉴于利率好可能在较⾼⽔平维持，预
期减息最快有望在 2024 年第⼆季或下半年实现。

 焦点：

投资者对股票的⻛险胃纳有机会逐步恢复

偏好美国增⻓股，中国和亚洲的价值型股份具潜⼒

美息快将⻅顶，有利亚洲投资级别

投资团队看好已发展国家市场。美国整体经济增⻓仍具韧性。其中九⽉零售销售按⽉上升0.7%，远
超市场预期。另外在⼈⼯智能和科技范畴的领先优势将继续吸引资⾦流⼊，企业盈利有机会受惠。

⽇本股市也受团队⻘睐，当地较早前宣

布推⾏企业管治改⾰，吸引资⾦继续流

⼊当地。东京早前宣布新市场规则，对

当地企业盈利预测有正⾯影响。事实

上，近⽇企业公布业绩，整体表现也符

合预期。经过25年通缩，⽇本今年喜⻅
通胀的降临，虽然近⽇通胀压⼒有所放

缓，但市场仍然对⾛势表⽰乐观。不过

8⽉份所公布的经济财政报告指出，⽬
前其实还未达到摆脱通缩的状态。因

此，相信货币措施短期内不会有重⼤改

变。

亚洲⽅⾯，⽇本受国内需求下降，第⼆季

经济增⻓经调整后为4.8%，但整体仍较疫
情前有所增⻓。另⼀⽅⾯，虽然中国复苏

尚未有太⼤起⾊，但近⽇公布的宏观数据

包括零售销售等都⽐预期好。东亚联丰相

信未来⼀段⽇⼦，当局仍会保持宽松货币

政策以刺激增⻓。⾄于其他亚洲新兴市

场，经济基调相对平稳。通胀压⼒较西⽅

经济体轻，因此很多都已经停⽌加息。当

中，印度的结构性增⻓前景尤其稳健，宏

观数据更是不断带来惊喜。



近⽇，美国⼗年期国债收益率突破5%⽔平，引发市场避险情绪。国债⾸次触及⼗六年来⾼位，我们认
为⼤幅上升的空间有限。

由于各国经济周期和货币政策的差异，债券投资机遇分散。受惠美国息⼝⻅顶的预期，亚洲投资级别

债券具投资价值。当中⾸选信贷评级稳健的南韩⾦融以及息差吸引的中国BBB评级科技、媒体和通
讯。此外，⼀些基本⾯稳健，前景亮丽的⾼收益债券，例如印度可再⽣能源和澳⻔博彩业也备受瞩

⽬。

亚洲新兴市场⽅⾯，团队尤其看好印度市场。亚洲开发银⾏预测印度今个财政年度的经济增⻓达

6.3%，明年更达6.7%。该国四⾄六⽉之间的经济增⻓达7.8％，九⽉制造业采购经理指数仍处于扩张
⽔平，企业盈利表现稳健。印度Nifty 50指数曾于九⽉中不断创下历史新⾼ 。我们认为印度整体⻓远
结构性增⻓前景乐观。

美息快将见顶 有利亚洲投资级别债券
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看好南韩银行以及中国科技、媒体和通讯板块的投资级别债券

亚洲债券收益率吸引，不少发债企业的信贷基本

⾯稳健，投资团队尤其偏好⾦融债券，当中⾸选

南韩⾦融业，具信贷评级A或BBB级别的银⾏、证
券和信⽤卡公司的投资级别债券等。南韩美元债

券供应量较其他亚洲地区多，所以估值相对合

理，再加上信贷环境⼗分稳固，资产负债表强

劲，可以应对内外经济的潜在压⼒。另外，⽇本

银⾏和⾹港蓝筹银⾏以及地产投资级别债券也同

样吸引。

印度NIFTY 50指数

中国经济数据好坏参半，但有转趋稳定的迹象。中国九⽉份进出⼝跌幅低过预期，属最近五个⽉来最

⼩。⽣产物价指数下跌幅度亦收窄，⽽零售销售则按年上升5.5%，优于预期。我们对其经济发展形势
保持审慎，继续采取平衡的投资取向，专注挑选⼀些估值合理和⾼息率的价值型股份。



中国经济数据参差，但有回稳的迹象，我们继续发掘投资机会，例如信贷评级达BBB的科技、媒体和
电讯板块债券。⼋⽉底，内地多间科⽹公司公布业绩都符合预期。随着总理李强七⽉与多间⻰头科

⽹公司的⾼层进⾏会晤，市场相信当局对⾏业的严厉监管⼤致完成。我们相信当局有意放宽板块的

融资活动，有利科技⾏业发展，对债券有⽀持作⽤。

澳⻔博彩⾼收益债券前景乐观。板块好消息不绝，澳⻔博彩总收⼊稳步反弹，趋势预计能延续到第

四季，继续带动博彩运营商的盈利和强化其资产负债表。博彩营运商接连公布业绩，⼤部分都符合

或⾼于市场预期。因此投资团队对板块甚为看好。
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