
Jan 2024
The Monthly Review



Table of Contents
⽬錄

市場總結

1⽉財經⽉曆

季度主題

01 Investment�Express
市場前瞻

02 Insurance�Express
保險專訊

意外保險

精選產品

市場概覽

環球產品資訊

03 Contact�Us
聯絡我們



Market Summary
市場總結
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利率仍然是今年市場的主軸，市場憧憬2024年美聯儲將會減息，但似乎忽略了通脹、就業⼈

數、⾦融系統等問題。⾸先，究竟通脹是否已經完全受控？再者，如果利率急速下跌，是否

⾦融系統出現問題才導致美聯儲需要快速降低利率？因此，當中其實有很多互相⽭盾的問題

值得我們深思。

2024年註定是困難的⼀年，中國經濟仍然有⼤量結構性問題需要解決，美國股市估值⾼昂，

利率⾼企，⾦融系統亦有隱藏⾵險。但債市和亞太區的其他股市可能隨之⽽出現機會。

⾵⾼浪急，危機四伏，當然亦有危有機，我們建議⼤家放眼世界，不要抱有Home�Bias（本

⼟偏好），以避免投資組合內可能出現的單⼀⾵險。
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1Financial Calendar
財經⽉曆

資料來源：彭博、南華資料研究
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要知道現時的減息預期是否過分樂觀，我們需要從幾個不同的數據去參考：

資料來源：彭博、南華資料研究

Theme 01

Expectations for interest rate
cuts are overly optimistic
減息預期過分樂觀

⾸先，從美國的通脹（CPI）去看，粘性仍然存在。如上圖所⽰，我們不難發現如能源、⾷品

和商品等細分部分對通脹的貢獻已經開始變得微弱，能源部分對通脹的貢獻也已經變成負

數，反⽽對於壓制通脹有正⾯作⽤。現時仍然⽀撐通脹的主要部分主要為服務業。

若從核⼼服務中的細項觀察，升幅最⼤的是住宅租⾦、運輸服務、休閒娛樂等。其中，租⾦

的粘性⼗分強，雖然相⽐22/23年有所回落，但回落的速度越來越慢，顯⽰加息未必對於租房

的價格有壓制作⽤。

資料來源：彭博、南華資料研究
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從⾮農業就業⼈⼝變動中也可以看到，休閒及餐旅業、教育及醫療服務和政府等的就業⼈數

⼀直維持強勁，和CPI數據當中的數據相當吻合。服務業的就業⼈數較多，顯⽰該⾏業⼈⼿短

缺，並且企業願意花更多錢招聘員⼯。

難聽點說，早前加息的原因就是因為⼈們消費能⼒太強，需要降低資⾦流動的速度來令“⼈

們變窮”，繼⽽壓制將會過熱的經濟。根據上述這些數據，現時通脹的確得到有效的控制，

但要完全把通脹降低⾄2%的⽬標⽔平並不是這麼容易的事情。我們認為美聯儲現時投⿏忌

器，如果繼續加息，的確可以將通脹壓⾄2%，但也會犧牲經濟增⾧；減息的話，雖然可以改

善經濟增⾧，⼤家也會鬆⼀⼝氣，但可能將⾟苦控制的通脹從新推升。因此我們預料繼續加

息的可能性不⾼，但2024年上半年減息的幾率也同樣不⾼。利率可能會在525⾄550基點維持

⼀段較⾧的時間。

現時的利率期貨顯⽰市場預料

2024年美聯儲將會減息6次，我

們認為是癡⼈說夢。下半年能減

個⼀兩次就已經很好了。另外，

就算美聯儲真的減息，也是因為

看到市場存在⼀些系統性⾵險才

會動⼿。屆時股市可能已經因為

系統性⾵險的因素⽽下跌。過分

執著於減息會刺激市場⼤漲並不

是明智的選擇。

資料來源：彭博、南華資料研究
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股市⽅⾯，除了科技股真的很難找到其他有驅化劑的⾏業。市場上僅剩餘仍然錄得資⾦流⼊

並且呈現上漲趨勢的板塊著實不多。以市場上最具代表性的⾏業ETF作⽐較，漲幅排名前三

的分別是科技、通訊服務和⾮核⼼消費ETF。科技⾏業ETF當然不⽤說，主要成分為“科技七

雄”為主的科技股。去年表現之迅猛相信也不⽤多說。⽽表現最好的這三隻ETF裡⾯主要的

權重均是亞⾺遜（AMZN）、英偉達（NVDA）、微軟（MSFT）、⾕歌（GOOG）、蘋果

（AAPL）等，因此也可以說股份漲幅很多都是集中在⿓頭的科技股上。

Theme 02

What else besides tech stocks?
除了科技股，還有什麼？

⾦融系統性⾵險、房地產泡沫和供款危機、消費降級等問題影響著多個板塊的不同企業。只

有少數擁有極⾼⽤⼾粘性的公司才能夠倖免於難。每個板塊均有屬於⾃⼰的基本⾯問題，但

科技股仍然擁有⼈⼯智能概念，透過推出新的⼈⼯智能產品、AI個⼈電腦、AI晶⽚等來維持

盈利增⾧，這是其他板塊無法媲美的。因此到了2024年的第⼀季度，我們仍然認為美股科技

板塊是⼤家必須關注的重點之⼀。

資料來源：彭博、南華資料研究



返回⽬錄

美國證券交易委員會已通過加急模式批准了現貨⽐特幣ETF上市交易，并授權11隻ETF於當地

時間周四開始上市交易。市場憧憬⽐特幣現貨ETF的成⽴將會引導部分傳統資⾦透過ETF買⼊

實貨⽐特幣，對實貨⽐特幣市場造成刺激。但因為消息已經在市場上已經盛傳已久，因此市

場在ETF推出前的前⼣已經完全將消息的利好情緒反應到市場的價格上去。⽽ETF真正推出的

時候，就已經看到⽐特幣為⾸的加密貨幣出現明顯的調整狀況。

另外，預計⽐特幣將會於今年的5⽉1⽇產量減半，屆時⽐特幣的產量將會下降但後台計算的

服務費將會增加。⽐特幣的需求將會出現明顯增⾧。由於這個消息是完全公開透明的，因此

情況或許會和上次ETF被批准的⾏情類似。

除此之外，由於⽐特幣的ETF已經被美國證券交易委員會批准，市場有部分⼈⼠憧憬5⽉份將

會迎來以太幣的ETF出爐。資⾦或許會由加密貨幣⿓頭⽐特幣流向⿓⼆的以太幣。

去年，⽐特幣升幅達到驚⼈的157%，雖然⾵險甚⾼，但⽐特幣的地位已經不可以同⽇⽽語。

以前或許很多⼈會覺得加密貨幣就是個騙局。但細⼼思考，究竟何為騙局？保險是騙局嗎？

衍⽣⼯具和股票⼜是騙局嗎？所有資產均是由資⾦堆砌⽽成，⽽資⾦的流動代表了投資者的

信⼼。⼀個騙局直到被戳破之前，沒⼈知道它是否真的是⼀個騙局。從技術分析的⾓度看，

我們不需要過多的去了解究竟它是否⼀個騙局。更重要的是研究現在的⼈是否仍然相信它，

⽽如果它真的是⼀個騙局，你不要成為最後⼀個逃跑的⼈。

加密貨幣已經成為了⼀個新的資產類別，⽽不是⼀個冷⾨的另類投資。越來越多的⾦融機構

都在加密貨幣的領域佈局。隨著更多資⾦的進⼊，就算加密貨幣是⼀個騙局，短期爆破的幾

率也相對低。

Theme 03

Is the Crypto craze over?
加密貨幣狂潮結束？

我們並不是強烈推薦加密貨幣相關的投

資，但我們必須跟上這個每刻都在變動的

⾦融和科技世界。否則將會錯失很多機

會。加密貨幣在不同的層⾯均有應⽤，也

對於⽀付、半導體、電⼦等不同的領域有

⾮常⼤的影響，就算不合⼤家的⼝味，也

必須了解。
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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

《中國上市公司ESG⾏動報告（2022-2023）》於2023年8⽉16⽇在杭州由每⽇經濟新聞與

中央財經⼤學綠⾊⾦融國際研究院聯合發佈。報告顯⽰，截⾄2022年12⽉31⽇，中國ESG

公募基⾦共有624隻，總規模約為5182億元，儘管相對於全市場公募基⾦約26萬億元的總規

模⽐例較⼩，但總體市場規模繼續增⾧。

阿⾥巴巴集團在2023年的⾃⾝運營淨排放量為468.1萬噸，同⽐下降12.9%；⾃⾝運營減碳

量則為141.9萬噸，同⽐增⾧128.9%。此外，阿⾥巴巴還賦能和帶動平臺⽣態減碳量達

2290.7萬噸。

ESG正成為改⾰後阿⾥巴巴與業務集團之間的價值紐帶。報告還指出，ESG⽬標將成為業務

集團與業務公司CEO的⼀項考核指標，與績效和薪酬直接掛鉤。

返回⽬錄

資料來源：彭博、南華資料研究
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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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隨著中國經濟模式向品質和可持續發展轉型，環境、社會和企業治理（ESG）受到了中國政

策制定者、企業和投資者的⾼度關注。�據富達國際的⼀份報告顯⽰，近三分之⼆（64%）的

受訪企業已定期發佈年度ESG報告，其餘29%計劃在未來三年內開始發表年度ESG報告，這

意味著到2026年，將有93%的企業發佈年度ESG報告。�此外，該報告還發現，53%的受訪

內地企業表⽰曾發佈ESG、企業社會責任（CSR）或可持續發展戰略報告，或曾在官網上公

佈相關信息。�儘管尚未發佈ESG報告的中國企業也在努⼒實現這⼀⽬標，但18%的受訪企業

計劃在未來公佈其ESG發展策略，29%表⽰將ESG視為企業內部發展的重點。�

此外，企業加強ESG部署也是為了回應市場需求。�該報告指出，47%的受訪者表⽰制定ESG

發展策略是為了滿⾜客⼾需求，44%旨在回應投資者期望。�這說明市場期望在塑造企業⾏為

⽅⾯正佔據越來越重要的位置。�另外，37%的受訪企業認為政府推動是關鍵驅動因素。

資料來源：彭博、南華資料研究



Market Overview
市場概覽
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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
美國消費和就業數據仍然強勁，加上⼈⼯智能題材

點燃市場對科技股樂觀情緒。預料⾸季度⾏情將會

繼續，⼩⼼⾼估值股份業績不及預期。中性

環球債市
偏⾼

債券防守⼒較股票⾼，我們預料下半年美聯儲有機

會減息從⽽拉升債券市場，投資級別債券吸引⼒較

⼤。

商品市場

⿈⾦防守⼒⾼，預料減息將會對美元有負⾯影響，

提振⿈⾦。原油仍然疲弱，經濟增⾧放緩導致原油

需求降低。中性

返回⽬錄
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股市 投資觀點

美國
⼤型科網股開始出現增⾧放緩的情況，資⾦或轉向其他市場或

⼆線股份，但預料⼈⼯智能概念股將會持續表現。

中國內地
復甦情況有所改善，加上內房情況已經很⼤程度上反映在估值

上，若中美關係出現突破將會迎來修復。

⾹港
成交極度低迷，市場憧憬政府將會推出更多刺激交易額的措

施，但重點將會在中美關係修復和地緣政治上。如果情況有所

改善，或迎來較⼤的修復空間。

亞洲新興市場

⽇本、印度、台灣和韓國等市場持續錄得資⾦流⼊。因為美元

⾼企，導致亞洲國家幣值低，相對有利出⼝。尤其留意⽇本股

市。

歐元區
加息週期尾聲，資⾦繼續靠攏⿓頭企業。歐洲企業估值較美國

低，部分績優股將會出現機會。

英國
加息週期尾聲，資⾦繼續靠攏⿓頭企業。歐洲企業估值較美國

低，部分績優股將會出現機會。

中性

返回⽬錄
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偏低

偏⾼

中性

中性
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商品 投資觀點

⿈⾦ 若減息週期開始，美元下跌將會有利⿈⾦。

⽯油 經濟仍然處於衰退週期，⽯油需求較低。

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。偏⾼

歐洲
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，建議留意投資級別的⼤型企業債券。

亞洲市場 美國利率預期⾒頂，將會有利資⾦流⼊亞洲市場。

美國利率預期⾒頂，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）

美國利率預期⾒頂，將會有利債價，但必須細⼼挑選個別板塊。
中性

中國市場 內房問題緩解，加上美國利率預期⾒頂，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

經濟衰退或導致部分⾼收益債券違約，需謹慎選擇標的。
中性

債市 投資觀點

偏⾼

返回⽬錄

偏⾼

偏低

中性
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資料來源：晨星、奕豐
資料⽇期：2023年11⽉6⽇

參考貨幣：美元

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

Global Market Product
環球產品資訊
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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。

返回⽬錄
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意外意外，意料之外。⾯對突如其來發⽣的意外，輕則⼿⾜無措、受傷，重則死亡。意

外也許難以避免，但要應付之後所引伸的開⽀，則可購買意外保有備無患。意外保是⼀

份可受保⼈因意外導致受傷、死亡或永久傷殘的保險，亦可作為⼈壽保險保單的附加保

障，助受保⼈及其家⼈可以應付⽇常⽣活及意外帶來醫療開⽀，令受保⼈專注康復。雖

然醫療保障亦可以覆蓋絕⼤部份的醫療開⽀，但亦只能夠提供醫療費上的實報實銷。如

受保⼈因意外⽽永久傷殘或死亡，⼀般的醫療保險基本上不會有⼀筆過的現⾦賠償。

什麼⼈適合購買意外保

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

Insurance Express
理財專訊

⾞禍的發⽣、在路上被⾼空硬物擊

中等不涉及⼈為的事故都會被界定

為意外事故，亦包括⽇常意外如扭

傷、家居意外、遭遇搶劫導致受

傷、交通意外等等，所以任何年齡

的⼈⼠（包括年輕⼈）都有機會遇

上意外。⽽從事有機會發⽣嚴重意

外的⼯作、熱愛運動、⼩孩及⽼

⼈，投保意外保更是格外重要。

�����司機和乘客—嚴重交通意外可導致死
亡或永久傷殘，個⼈意外保險⼀般保障
投保⼈因乘坐公共交通⼯具或私家⾞⽽
引致的嚴重受傷或死亡。

運動時的受傷⾵險難以預計，物理治療
和脊醫治療的治療費⽤亦不菲，意外保
可為熱愛運動的⼈⼠減輕受傷時帶來的
經濟損失。

⼩孩活潑好動，稍⼀不慎則可帶來致命
意外。l��⽼⼈家⾏動不便，若⾝患多種
疾病、年紀⼤，更是難以購買醫療保，
⼀旦發⽣意外，照顧及治療費⽤亦⼗分
昂貴。
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⽴即聯絡南華財富管理為你⽐較不同意外保，及早為你和你的家⼈

提供意料之外的準備。歡迎聯絡南華財富管理進⾏查詢。

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

Insurance Express
保險專訊

影響你意外保險保費的因素

+��� ���� ���� +��� ���� ����⼀對⼀專⼈解答

縱使任何⼈也適合購買意外保，但因應年齡、性別、職業、保額/保障範圍、投保前已知病症

及⽣活習慣等等因素均會影響保費⾦額。不過，市場上亦有單⼀主題性的意外保給特定⼈

群，只要符合特別特定條件，即可以⽤劃⼀的投保⾦額投保。部分公司亦不設投保年齡限

制，但按不同年齡層的調整保障內容及保額，⽼⼈家同⼩朋友就要注意這⼀點。

如何選擇意外保
意外保障的賠償⾦額可分為⼀筆過發放（⼀般只保障死亡或重傷，不承保住院、跌打等）或

醫療住院費⽤實報實銷及期限內的每周/每⽇津貼。如想承保物理治療、跌打、⾨診治療、針

灸等特別治療費⽤，便要⼩⼼了解保險是否承包。

如何進⾏索償
索償意外保險⼀般需要提供醫療單據，醫療單據上

所寫上的受傷原因及部位，如⽤錯字眼有機會無法

賠償。醫⽣需要清楚列明其診斷、受傷的成因、病

徵和整個治療過程的資料等，越詳細準確更易獲得

索賠審批。有時意外未必是所有受傷情況的主因，

不少保險公司會更詳細了解清楚受保⼈是否真的因

意外⽽引致受傷。如有專業且經驗豐富的⼈員協助

你跟進發⽣意外之後的⼀切細節更可⼤⼤減輕索償

時的繁複⼿續。
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意外死亡賠償

⾻折及嚴重受傷賠償

意外醫療費⽤賠償

失去⽇常⽣活活動能⼒賠償�*�

意外住院現⾦賠償�*

深切治療賠償�*

醫療器材津貼�*

健康檢查計劃

環球緊急⽀援服務

⾝故體恤津貼

【意外保】為66⾄75歲提供

��⾼達1,000,000港元/澳⾨幣�的個⼈意外保障

根據統計數據顯⽰，⾹港每年約有五位⽼年患者中就有⼀位會跌倒，並且其中百分之七⼗五的

患者會遭受頭部創傷和⾻折等嚴重後果。在全球的統計數據中亦顯⽰，跌倒是導致意外受傷致

死的主要原因之⼀。對於肌⾁量較少且⾻骼較為脆弱的⽼年患者來說，很多時需要進⾏⼿術治

療跌倒引致的⾻折、頭部受傷甚⾄癱瘓，甚或其後需要專⼈全天候照顧，洗費可以相當龐⼤。

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

專為銀髮族⽽設的意外保

⽴即聯絡南華財富管理了解更多

合符你需求的意外保

*計劃⼆
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