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⾃2020年疫情爆發以來，美聯儲⼀直在實⾏寬鬆的貨幣政策，包括將聯邦基⾦利率降⾄零和購

買⼤量國債和抵押貸款⽀持證券等措施。�⾃2022年初以來，美聯儲開始逐步加息，以逐步收

緊貨幣政策，並減少其資產負債表。�截⾄⽬前，美聯儲已經加息了10次，將聯邦基⾦利率從

零加息⾄5.25%⾄5.�5%。�

通脹從⾼位的9%下降到7⽉份公佈的3%。�雖然離聯儲局的⽬標2%仍然有⼀段距離，但通脹已

經展現出受控的跡象。�另外，從美國通脹數據的分佈中可以看到，服務業仍然是佔據通脹的主

要成分，當中房屋、交通運輸服務、休閒娛樂的數據仍然⾼於平均通脹。�但是能源的通脹漲幅

已經⼤幅度回落，主要由於經濟衰退導致的⼤宗商品下跌⽽造成。�由於價格從⾦融市場傳導到

實體經濟需要⼀段⽐較⾧的時間，我們預料⼤宗商品價格的下跌會慢慢影響其他服務業，尤其

是交通運輸的價格⾛向。�另外，俄烏局勢已經持續超過500天，我們認為繼續惡化的幾率相對

較低，現時的能源價格已經反映了戰爭⼤部分程度的影響。�

在這個判斷下，預料美聯儲繼續加息的空間，相對有限。市場暫時預料，終端利率將會處於

5.75%附近，�11⽉份加息幾率稍微上升⾄41%（截⽌7/9）。�由於通脹已經得到控制，加上通

脹數字已經低於利率，相信繼續快速加息的時間已經過去。但我們必須注意通脹距離聯儲局的

⽬標仍然有⼀定距離，加上服務業的就業⼈數和通脹仍然有很強的粘性，導致經濟指標居⾼不

下。我們需要繼續觀察通脹是否有反彈的可能性。我們繼續對於固定收益類資產看⾼⼀線，包

括貨幣市場基⾦和債券等。美國經濟數據強勁，�利率將會維持在⾼位⼀段較⾧時間，預期中的

減息未必會很快來臨，鎖定現時較⾼的利率，購買固收類產品相對較為安全，但仍可能需要較

⾧的時間等待利率回落。
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⾃2020年疫情爆發以來，美聯儲⼀直在實⾏寬鬆的貨幣政策，包括將聯邦基⾦利率降⾄零和

購買⼤量國債和抵押貸款⽀持證券等措施。�⾃2022年初以來，美聯儲開始逐步加息，以逐步

收緊貨幣政策，並減少其資產負債表。�截⾄⽬前，美聯儲已經加息了10次，將聯邦基⾦利率

從零加息⾄5%⾄5.25%。�

通脹從⾼位的9%下降到五⽉份公佈的4%。�雖然離聯儲局的⽬標2%仍然有很⾧的距離，但通

脹已經展現出受控的跡象。�另外，從美國通脹數據的分佈中可以看到，服務業仍然是佔據通

脹的主要成分，當中房屋、交通運輸服務、休閒娛樂的數據仍然⾼於平均通脹。�但是能源的

通脹漲幅已經⼤幅度回落，主要由於經濟衰退導致的⼤宗商品下跌⽽造成。�由於價格從⾦融

市場傳導到實體經濟需要⼀段⽐較⾧的時間，我們預料⼤宗商品價格的下跌會慢慢影響其他

服務業，尤其是交通運輸的價格⾛向。�另外，俄烏局勢已經持續超過500天，我們認為繼續

惡化的幾率相對較低，現時的能源價格已經反映了戰爭⼤部分程度的影響。

返回⽬錄

Theme 01

Inflation under control
Interest rate hikes tailing off
通脹受控   加息尾聲

美國消費者物價指數

資料來源：彭博、南華資料研究
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Inflation under control
Interest rate hikes tailing off
通脹受控   加息尾聲

資料來源：彭博、南華資料研究

在這個判斷下，預料美聯儲繼續加息的空間，相對有限。市場暫時預料，終端利率將會處於

5.75%左右，7⽉份是最近的⼀次加息，市場預料9⽉份維持利率不變的機會較⼤，但亦有聲

⾳表⽰通脹仍然⾼企，11⽉需要進⼀步加息。�由於通脹已經得到控制，加上通脹數字已經低

於利率。�儘管通脹距離聯儲局的⽬標仍然有⼀定的下調空間，但相信繼續快速加息�的時間已

經過去。�我們繼續對於固定收益類資產看⾼⼀線。但需要注意美國經濟數據強勁，�利率將會

維持在⾼位⼀段較⾧時間，預期中的減息未必會很快來臨。

隱含政策利率



AI（⼈⼯智能）將會對經濟有著翻天覆地的影響，包括潛在的增⾧、就業和收⼊分配等⽅

⾯。⾃從今年初ChatGPT的⾯世之後，投資市場和科技領域均發⽣變化。⾄今，⼈⼯智慧的

運算能⼒已經⽐剛推出的時候增⾧數⼗倍。

⽣產⼒提⾼與經濟增⾧：AI技術可以提⾼⽣產⼒，從⽽推動經濟增⾧。通過⾃動化和優化各

種⼯作流程，AI可以提⾼⽣產和服務的質量和效率。此外，AI可以驅動創新，促使新產品和

服務的出現，進⼀步刺激經濟增⾧。

就業市場的變⾰：AI技術將對就業市場產⽣重⼤影響。⼀⽅⾯，⾃動化將取代某些⼯作，尤

其是那些簡單重複的⼯作。另⼀⽅⾯，AI也將創造新的就業機會，例如AI開發、數據分析和

機器學習等專業領域。這將導致勞動⼒市場需要進⾏重⼤調整，以適應新的技能需求。

收⼊不平等：AI可能會加劇收⼊不平等。⾼度⾃動化的⾏業可能導致⼤量中低技能⼯⼈失

業，⽽⾼技能⼯⼈和擁有專業知識的⼈才則更容易在AI驅動的經濟中受益。此外，AI技術的

所有者和投資者可能會獲得巨⼤回報，進⼀步擴⼤貧富差距。

AI將對經濟產⽣重⼤影響，包括推動增⾧、改變就業市場等。�投資者需要密切關注這些變

化，以制定相應的政策和策略，應對AI帶來的挑戰和機遇。�我們相信，AI將會是未來投資市

場的主軸。�現時仍然是資本開⽀投放和開發硬體的週期，將會為半導體和數據中⼼市場帶來

結構性增⾧。�隨著開發越來越成熟，市場可能將會湧現更多軟體投資機會。AI當中亦將會分

為很多不同的細分⾏業，投資AI軟體時需要注意AI在不同場景的應⽤和商業化進程

Theme 02

AI Boom Brings Opportunity
A I熱潮帶來機會

返回⽬錄



加上地緣政治問題和歐美經濟衰退導致中國訂單減少，中國出⼝數據和⼯業增加值出現下

滑。�7⽉份的中央政治局會議並沒有對市場造成多少刺激作⽤，市場仍然期待中央會推出更

多放⽔措施拯救樓市，幫助中國經濟擺脫頹勢。如果⼈民幣持續貶值，雖然可以在⼀定程度

上振興中國⽣產、出⼝和外來投資，但也會影響中國的⾦融市場穩定。�

返回⽬錄

儘管中國經濟重啟帶來了報復性反彈，但勢頭似乎難以⾧期持續。⾧達三年的封關對於中國

的經濟造成嚴重影響。

美國加息導致美元⼤幅度升值，資⾦流向美元。加上內地企業早些年發型了⼤量的美元債，

利息成本增加。加上國內的政策環境和經濟景氣度，導致⼤量的房地產企業出現資⾦鍊問

題，拖累⾦融業等⽀柱產業。

Theme 03

China's economic recovery
underperforms
中國經濟復常表現⽋佳

資料來源：彭博、南華資料研究
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Theme 03

China's economic recovery
underperforms
中國經濟復常表現⽋佳

中國出⼝數據（同⽐）

我們對於中國持有中性態度，⼀⽅⾯很多資產的估值已經到了歷史低位。雖然整體經濟環境

仍然不明朗，但由於刺激政策的預期仍然存在，不建議過分悲觀。

資料來源：彭博、南華資料研究
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ESG Investment Newsletter
E S G投資快訊

過去⼗年全球按區域劃分的平均氣溫（攝⽒度）

⼤洋洲 美洲  ⾮洲 亞洲 歐洲

資料來源：彭博、南華資料研究

過去⼗年碳排放數據

世界  -  化⽯燃料燃

燒產⽣的碳排放

世界  -  來⾃化⽯燃

料使⽤的碳排放

資料來源：彭博、南華資料研究

羅夏信律師事務所及可持續發展顧問公司PIE�Strategy發表的⼀份報告顯⽰，對ESG和可持續發

展的錯誤定義是阻礙企業和投資者的重要原因。研究訪問26位決策者，發現他們同意必須進⾏

低碳轉型，但對如何實現轉型卻不太清晰，其中⼀個原因是對ESG和可持續發展的誤解。

這種誤解尤其在傳統投資者和影響⼒投資者之間更加明顯。可持續發展被視為需要明確授權的

投資⽬的；相反，管理⾵險和機遇本應包括ESG，但這種隱含性可能使資產管理者不確定是否

要將ESG納⼊考慮。

羅夏信律師事務所的合伙⼈認為，澄清ESG定義的誤解是第⼀步。律師可以幫助客⼾理解法規

和法律⽂件的真正涵義，更精確地評估⾵險和履⾏承諾。

對ESG和可持續發展定義的錯誤理解，阻礙了企業和投資者的可持續轉型。澄清這些誤解，有

助推動可持續發展。

隨着各地設⽴碳減排⽬標，ESG成為必須技能。國際可持續發展協進會和世界綠⾊組織委託研

究中⼼調查本地⼈對ESG的認知。調查301位21-45歲專上教育程度⼈⼠發現，不到⼀半⼈認為

⾃⼰對ESG有深⼊認識，但近⼋成⼈同意ESG對企業⽇益重要，近⼋成⼈認為ESG對⼯作有幫

助。

協進會創會主席指出，現有課程偏向投資分析⽽⾮⼯作應⽤。協進會提供全港⾸個認證ESG策

劃師課程，普及化和專業化ESG教育，解決企業的ESG難題。

返回⽬錄



Theme 04

簡⽽⾔之，隨着碳減排⽬標設⽴，ESG技能需求增加。研究顯⽰本地⼈對ESG認知不⾜，

但認同其重要性。業界認為現有ESG教育過於理論，故推出⾸個認證ESG策劃師課程，培

訓⼈才應對ESG挑戰。

⼀句話概括:可持續發展協進會開辦⾹港⾸個ESG策劃師課程，應對社會對ESG認知不⾜和

技能需求。

ESG Investment Newsletter
E S G投資快訊

全球主要地區碳排放數據及2030年預測數據

資料來源：彭博、南華資料研究

澳洲

中國

德國

⾹港特別⾏政區

印度

⽇本

英國

美國
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Market Overview
市場概覽

       低               中               ⾼        

3⾄ 6個⽉的投資觀點

Adapt�our�strategy�to�your�needs
讓我們的策略切合您的需要

資產類別 投資觀點

環球股市

加息臨近尾聲，部分現⾦流穩定和擁有⼀定股息率

的企業可能因為無⾵險利率下跌，被動資⾦進場⽽

率先跑出。但歐美市場部分估值過⾼和仍然未反應

衰退影響的企業可能⾯臨估值修正的⾵險，選股⽅

⾯仍然需要慎重。我們對於環球股市仍然維持中性

觀點。

中性

環球債市
偏⾼

加息接近尾聲將會對於部分投資級別債券形成刺

激。市場預期利率下跌，將會直接對於債券估值有

提振作⽤。債市可能會成為資⾦的避⾵港。

商品市場
經濟衰退和加息進⼀步導致經濟活動減少，原油或

繼續⾛弱。但美元指數回軟，⿈⾦會維持⾼位震

蕩。
偏低

返回⽬錄



Market Overview
市場概覽

       低               中               ⾼        

3⾄ 6個⽉的投資觀點

Adapt�our�strategy�to�your�needs
讓我們的策略切合您的需要

股市 投資觀點

美國
美國經濟數據表現強勁，加息代表聯儲局仍然認為經濟基調良

好，預料將會繼續強勢。

中國內地 估值低，個別題材板塊有炒作空間

⾹港 估值極度低迷，但宏觀因素仍然疲弱，故給予中性評級。

亞洲新興市場
偏⾼

⽇韓台等股市因為AI熱潮和低估值⽽出現復甦，趨勢向好。

歐元區
偏低

歐元區仍然處於需要加息壓制通脹和瑞信事件的影響當中，加

上經濟增⾧緩慢，甚⾄⼤部分國家處於衰退週期當中，仍然存

在⼤量不確定性。

英國 偏低

英國因為其能源問題⽽不得不繼續以加息壓制通脹，短期仍然

處於經濟衰退和通脹過熱的問題當中。

中性

偏⾼

中性

返回⽬錄



Market Overview
市場概覽

       低               中               ⾼        

3⾄ 6個⽉的投資觀點

Adapt�our�strategy�to�your�needs
讓我們的策略切合您的需要

商品 投資觀點

⿈⾦
美元回調有利⿈⾦，但因為利率仍然處於⾼位的關係，⿈⾦漲幅受
限，將在⾼位震蕩。

中性

⽯油
美元雖然轉弱，但各地仍然處於經濟衰退或⾦融⾵險的陰霾當中，
需求減弱將會影響原油需求。

偏低

美國
加息和縮表的影響已經很⼤程度上反映在估值上。仍然需要注意
⾦融系統潛在的⾵險，但部分優質的企業債和國債已經因為利率
預期⾒頂⽽開始觸底，開始出現佈局機會。中性

歐洲 加息仍然持續，加上經濟衰退和⾦融系統⾵險，⼤環境仍然未改
善。偏低

亞洲市場 美國利率預期降低，美元開始回軟，將會有利資⾦流⼊亞洲市場
及其貨幣。

美國利率預期降低，美元開始回軟，將會有利資⾦流⼊新興市場。新興市場
（本幣） 中性

新興市場
（美元）

美國利率預期降低，將會有利債價，但必須細⼼挑選個別板塊。
中性

中國市場 內房問題開始緩解，加上美國利率預期降低，有利優質發⾏⼈的
債券價格復甦。偏⾼

國際⾼收益
債券市場

因為經濟仍然存在⾵險，⾼收益債券⾵險稍⼤，但第三或第四季
度可能會迎來佈局窗⼝。中性

債市 投資觀點

偏⾼
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權益披露：分析員莫灝楠(CE:BLK652)及其關連⼈⼠沒有持有報告內所推介的證券的任何及相關權益。

披露：本報告是由南華資料研究有限公司的研究部團隊成員（分析員」）負責編寫及審核。分析員特此聲明，本報告中所表達的意⾒，準確地反映了
分析員對報告內所述的公司（「該公司」）及其證券的個⼈意⾒。根據⾹港證監會持牌⼈操守準則所適⽤的範圍及相關定義，分析員確認本⼈及其有
聯繫者均沒有(1)在本報告發出前30⽇內曾交易報告內所述的股票；(2)在本報告發出後3個營業⽇內交易報告內所述的股票；(3)擔任報告內該公司的⾼
級⼈員；(4)持有該公司的財務權益。分析員亦聲明過往、現在或將來沒有、也不會因本報告所表達的具體建議或意⾒⽽得到或同意得到直接或間接的
報酬、補償及其他利益。

南華⾦融控股有限公司包括其從事“⾦融業務”之⼦公司或其關聯公司(「南華⾦融」)沒有持有相等於或⾼於該公司的市場資本值的1%或該公司就新
上市已發⾏股本的1%，“⾦融業務”於本報告內的定義是投資銀⾏、⾃營交易或莊家和經紀代理業務。南華⾦融的董事、⾏政⼈員及/或雇員並不是該
公司的董事或⾼級⼈員。南華⾦融現在沒有亦將不會涉及該公司發⾏的股票及相關証券的莊家活動，亦沒有在過去12個⽉內，曾向該公司提供任何投
資銀⾏服務。

重要說明：本此報告和報告中提供的資訊和意⾒，由南華資料研究有限公司及/或南華⾦融向其或其各⾃的客⼾提供資訊⽽準備，並且以合理謹慎的原
則編制，所⽤資料、資訊或資源均於出版時為真實、可靠和準確的。南華資料研究有限公司對本報告或任何其內容的準確性或完整性或其他⽅⾯，無
論明⽰或暗⽰，無作出任何陳述或保證。南華資料研究有限公司及/或南華⾦融，及其或其各⾃的董事、管理⼈員、合夥⼈、代表或雇員並不承擔由於
使⽤、出版、或分發全部或部分本報告或其任何內容，⽽產⽣的任何性質的任何直接或間接損失或損害的任何責任。本報告所載資訊和意⾒會或有可
能在沒有任何通知的情況下⽽變動或修改。

本報告不是、也不是為了、也不構成任何要約或要約購買或出售或其他⽅式交易本報告述及的證券。本報告受版權保護及擁有其他權利。據此，未經
南華資料研究有限公司明確表⽰同意，本報告不得⽤於任何其他⽬的，也不得出售、分發、出版、或以任何⽅式轉載。投資者參閱此報告時，應明⽩
及瞭解其投資⽬的及相關投資⾵險，投資前亦應諮詢其獨⽴的財務顧問。
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Insurance Express
保險專訊

近⽇⾹港接連遭受颱⾵蘇拉及百年⼀遇暴⾬衝擊，讓我們再次感受到極端天氣的威⼒。突如其來

的颱⾵暴⾬不僅帶來了物質上的損失，更讓我們的⽣活充滿了不確定性和擔憂。由於氣候變化，

近年極端天氣越趨頻繁，不僅對我們的⽣活產⽣影響，也對我們的財產造成了威脅。但有⼀種⼒

量，可以在極端天氣中給我們帶來保護，那就是保險。無論個⼈或是商業，我們都可以透過不同

類型的保險保護⾃⼰和家⼈的財產。

個⼈⽅⾯，家居保險和汽⾞全保最常可以協助客⼾⾯對突如

其來的天氣破壞下的損失。家居保險的作⽤主要保障家居內

財物及私⼈物品，以及保障在意外發⽣時，住屋內的財物和

特定的法律責任（第三者責任保障）。每逢⾬季或颱⾵季

節，打⾵或暴⾬都有可能造成⾬⽔滲漏，對傢俬、電器或其

他個⼈財物造成損失。⼜或如果不幸發⽣意外，颱⾵吹落了

窗或冷氣機，便有可能造成損毀。若不幸擊中了路⼈，住⼾

則需要負上法律責任。⼀般⽕險保險範圍未必包括上述事

項，家居保險就可以保障天花漏⽔或⾬⽔滲漏及打⾵玻璃窗

損毀甚⾄特定的法律責任（第三者責任保障）等家居意外。
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汽⾞保險⼀般分為兩種，最簡單是「三保」，即保障第

三者，包括同⾞的乘客，但⼀般不保司機及⾃⼰汽⾞損

毁。另⼀種是「全保」的綜合汽⾞保險，會保障汽⾞損

毀、對第三者的法律責任，以及因⽔災、⽕災、交通意

外或者盜竊等帶來的損失。在申索賠償時，保險公司主

要會考慮⾞主是否盡⼒保護汽⾞免受損壞或意外，及受

保汽⾞的使⽤限制。如因⽔浸引致財物出現損失是屬於

財物全險的保障範圍。如若選擇投保全保，可留意⾞輛

保障涵蓋甚麼、會否有額外⽀援服務，例如擋⾵玻璃保

障、緊急路⾯⽀援服務等。

Adapt�our�strategy�to�your�needs
讓我們的策略切合您的需要

Insurance Express
保險專訊

然⽽，並⾮所有保險公司之的家居保險都可保障

因天災造成的損毀。因為⼀般的家居保險計劃的

保障範圍是家居裝修，⽽不包物業發展商交樓時

的原有玻璃窗，或含因天災造成的損毀。市場上

部分保險計劃或會列明8號⾵球或以上、⿊⾊暴

⾬等情況下駕駛屬不保事項，客⼾如欲涵蓋對天

災之損失⽽進⾏投保時，需要專業⽽豐富經驗的

團隊為你了解保單賠償細則及過往保險公司因同類事件的賠償個案作參考，南華財富管理團隊可為

你篩選合符需求的保險。

⾯對極端天氣，我們無法控制天氣，但我們可以通過保險來控制我們的⾵險。⽴即諮詢南華財富管

理團隊，讓我們在⾵⾬中也能感到安全和保護。
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�����閩信私家⾞保險������亞洲卓越家居保

家居設施及財物保障額⾼達�1,800,000�港元

保費低⾄�550�港元

法律責任賠償額最⾼�10,000,000�港元

財物損毀，以新換舊

免費附加額外保障，滿⾜不同需要

免費�24�⼩時緊急家居⽀援熱線，提供家居

維修、醫療、看護及清潔轉介服務

⾃選全球個⼈財物保障及家庭僱傭保險

特點：

Adapt�our�strategy�to�your�needs
讓我們的策略切合您的需要

Insurance Express
保險專訊

* 受條款及細則約束，詳情請參閱保險公司相關資料

免責聲明
資料只供參考，不構成向任何⼈⼠提供任何形式的建議或意⾒，亦不可視為專業意⾒，並且不可按照此單張任何資料⾏事，如有任何相關疑
問，請諮詢獨⽴專業意⾒。
此單張只供於⾹港境內派發，只提供⼀般簡介，並不是保單合約。以上計劃的保費、付款⽅式、利率、產品⾵險、不保事項及重要信息等，均
以保單的條款為準。如欲索取有關產品詳細條款及細則，歡迎聯絡你的客戶經理。
南華⾦融集團旗下的南華財富管理有限公司（南華財富管理）是於⾹港註冊成⽴之有限公司並持有有效的保險經紀公司牌照。本⾴由南華財富
管理發出。

精選產品

駕駛者及乘客因意外診治費⽤，補償⾦額

最⾼可達港幣�2,000�元。

駕駛者⼈⾝意外保險—免費為您或所有記

名駕駛者提供⾼達港幣�100,000�元的⼈⾝

意外保險。

「無索償折扣」(NCD）優惠保障

第三者責任追討服務

更換擋⾵玻璃保障

特點：

如因其物業或辦公/營業場所，直接或間接受近⽇颱⾵或暴⾬影響，
⽽急需維修或加固，經南華財富管理購買⼯程保險即可享保費優惠。
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