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经过⼀年多的货币紧缩措施，加上环球经济放缓，美国物价持续放缓，扣除⻝品和能源类别，核⼼

通胀放缓⾄七⽉份4.7%。东亚联丰相信下降趋势将持续。虽然央⾏上⽉⼀如预期加息25点⼦，但
紧缩周期相信已经步⼊尾声。经济表现优于预期，就业市场强劲，带动消费者信⼼升⾄ 18 个⽉⾼
位，这些利好因素⽀持我们⼀直对美国经济软着陆的看法。因此，我们对美股仍然乐观，⽽美国在

⼈⼯智能和科技领域上有领导地位，有助带动资⾦流⼊。

领先指标显⽰欧洲宏观⾛势趋稳。欧元区第⼆季度经济按季增⻓0.3%。七⽉份物价按年上升
5.3%。虽然通胀仍然⾼企，但过去数⽉已呈下降迹象，我们相信该区最终将可跟随美国货币政策步
伐，令股票前景正⾯。

加息周期步入尾声，看好欧美股

美国经济持续强势、通胀放缓加上货币财政措施利好，东亚联丰认为⽬前宏观条件有利⻛险资产，

当中发达国家较新兴市场理想。⾄于债券，由于收益率吸引，以及加息周期接近尾声，东亚联丰偏

好亚洲投资级别债券，当中南韩⾦融和中国BBB评级投资级别债券潜⼒受注视。

 焦点：

美国经济强劲、通胀放缓、货币措施⽅向有利⻛险资产 ; 上调股票⾄「增持」

发达国家较新兴市场吸引；看好美国、欧洲、印度和⽇本股票

⻘睐亚洲投资级别债券，尤其南韩⾦融、中国BBB级别国企和TMT

澳⻔博彩、印度再⽣能源和印尼能源⾼收益债券具投资机会

亚洲股票中，我们看好印度和⽇本股票。印度经济结构性增⻓持续，当地股票估值合理，第⼀季经

济增⻓达6.1%。⽽⽇本央⾏调整孳息率曲线，让10年期国债收益率升⾄1%，显⽰央⾏以保守态度
微调政策，减低对市场影响。由于货币政策不明朗因素短暂得以消除，加上⽇本经济复苏强劲，第

⼆季经济增⻓按年⼤升6%，⽀持团队继续看好⽇本股票。

⾏业板块⽅⾯，我们较早前于南韩及台湾增加科技股配置。唯两地有关股市已累积了⼀定升幅，现

时已相应地把该地区⽐重稍为向下调整。

⾄于亚洲股票，我们维持「中性」。中国

经济继续受挑战，消费物价按年下降

0.3%，是两年多以来⾸次出现通缩，反映
复苏动⼒不⾜。政治局会议后，当局承诺

会推出扶持措施，因此，东亚联丰相信下

半年当局会推出针对性措施，预期效⼒温

和。虽然中国第⼆季国内⽣产总值低于市

场预测，但上半年经济增⻓按年仍然达

5.5%，符合今年5%左右的增⻓⽬标。因
此，我们对中国经济发展保持审慎，继续

采取平衡投资取向，但会密切注视未来数

据及政策变化。



截⾄七⽉底，亚洲⾼收益债券的有效收益率为12.2%，较美国的8.1%和拉丁美洲的9.5%为⾼，经调整
存续期更只是2.6年。芸芸亚洲⾼收益债券中，团队看好澳⻔博彩债券、印度可再⽣能源和机场债券、
印尼⽯油和天然⽓以及地产债券。澳⻔博彩⾼收益债券的前景依然亮丽。七⽉份当地博彩总收⼊按⽉

增⻓10%。投资团队预计澳⻔博彩营运商下半年将保持韧性，信贷评级别更有机会被上调。

同样从疫情恢复过来的有印度机场旅客⼈数，加上宏观情况理想，印度机场营运商资⾦流稳健，有个

别发⾏⼈的信贷评级更被上调。除此之外，印度可再⽣能源发展继续受政府⽀持，相关企业亦积极通

过发⾏股债、借贷和出售资产等不同渠道进⾏融资。受商品价格持续⾼企带动，印尼⽯油和天然⽓企

业资⾦充裕，加上它们能通过在岸渠道进⾏融资，很多能源公司能赎回美元债券，更有效地管理债

务，造就⾼收益债券的投资机会。

利率⻅顶，债券孳息有机会下滑，带动债券价格上

升。东亚联丰认为把握现时部署亚洲投资级别债券

的机会，既可锁定⽬前吸引的孳息率，待利率下调

时，亦可受惠债券价格升幅。虽然中国经济复苏未

如预期，但当地投资级别债券的选择尚算不少。团

队看好科技、媒体和电讯，以及BBB评级的国企的
潜⼒。

看好南韩金融以及中国科技、媒体和电讯投资级别债券

内地当局⿎励国企把投资转移到⾼科技制造业，惠誉评级机构表⽰，虽然此举可令资本开⽀上升，但

相信幅度不⼤; 反之若投资得宜，更有机会带动公司信贷评级上升，增加企业在国家发展策略上的重要
性。当中BBB评级的国企尤其具投资机会，值得及早部署。

区内我们亦看好南韩⾦融和印尼半主权投资级别债券。南韩加息周期已经⻅顶，估值吸引，我们对南

韩的⾦融投资级别债券保持乐观。特别是该国的正向效益债券(绿⾊、社会责任和可持续发展债券)需求
远超新供应量，从技术层⾯来说，前景乐观。以往我们都有提及印尼的债券投资潜⼒，现时当地的半

主权债券较同级主权债券收益率吸引，因此，我们从半主权级别债券中找到更多投资机遇。

看好澳门博彩业、印度可再生能源和印尼天然气石油等高收益债券

⽽中国房地产⾼收益债券表现仍然⽋佳。投资团队早于今年第⼀季尾已开始看淡并⼤幅减持。中国住

宅新动⼯和房地产投资下降趋势持续。在政治局会议上，当局承认房地产市场的供求情况与过往有

别，并表⽰将相应调整政策。有地⽅官员表⽰正考虑放宽措施以⽀持楼市，带动换楼需求。⾯对销售

疲弱，加上缺乏商业地产项⽬给中债公司作为担保发⾏境内债券，令地产商⾯临资⾦问题，增加违约

⻛险。我们预计下半年有可能发⽣更多信贷事件。因此，团队会继续回避该板块。

总理李强于7⽉份会⻅多间科⽹巨头⾼层，强调科⽹
平台的重要性，市场认为，经过三年对⺠营科⽹公

司的监管及改⾰，当局似乎有意开始放宽监管，⽀

持业界重新发展。因此，相关板块的前景，尤其是

⾼⻉塔、BBB评级的发⾏⼈值得留意。



 总结

发达国家经济呈复苏迹象，投资者开始重拾对于⻛险资产的兴趣和信⼼。但不容忽视的是环球经济

正处于瓶颈期，各地经济、通胀、政策等各⽅⾛势不⼀。任何数据、政府政策以及央⾏⽴场都有可

能左右市场⾛势。因此，投资者部署资产配置时，应同时考虑短线及中⻓线的不同市况⾛势，作两

⼿准备，切勿顾此失彼。
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