
 

 

 

 

 

資料來源：瀚亞投資。

市場概論

2022年第一季的五大主題

 俄烏衝突深化

我們認為，回應措施及軍事行動升級以及持續的
地緣政治不確定性有可能塑造衝突長期持續以及
缺乏迅速外交解決方案的核心情景。在這情景
下，商品價格高企以及供應鏈持續受阻可能引發
短期的「需求破壞」。商品價格上升﹙尤其是油
價﹚意味著通脹顯著升溫，並將壓抑實際收入，
導致實際消費減弱，從而令全球增長整體放緩。
除此之外，各國央行亦面臨犯下政策失誤的風
險。

 美國核心通脹的上升動力減弱

3月，美國整體消費物價指數通脹按年升幅由
7.9%上升至8.5%，創下40年以來新高；然而，
能源及食品價格佔按年升幅的40%。另一方面，
美國核心通脹按月升幅大幅放緩至0.3%，低於
預期的0.5%。核心通脹的升幅回落是由於二手
車及貨車價格下跌。隨著美國國庫債券在消費物
價指數公佈後上升，核心通脹放緩可能意味著價
格壓力已有所緩和；然而，鑑於供應鏈問題帶來
額外總需求，加上勞動市場熾熱，投資者或需保
持審慎。展望未來，儘管核心通脹放緩，聯儲局
仍可能決定在即將舉行的5月會議上將政策利率
調高50個基點；市場價格已反映未來12個月將
加息超過270個基點。

 收益率曲線倒掛

市場正熱烈討論美國國庫債券收益率曲線倒掛
的現象。根據固定期限國庫債券曲線﹙例如3個
月、2年、10年﹚上各點的潛在組合，少於15%
的曲線點出現倒掛現象。市場廣泛視作衰退指標
的10年期對2年期的國庫債券息差自2019年9
月以來首次出現倒掛；平均而言，當此曲線出現
倒掛，衰退會在15.9個月後開始，標普500指數
會在10.5個月後見頂。然而，並非所有收益率曲
線均出現警號，10年期對3個月的「期限息差」依

然廣闊。根據過往經驗，10年期對3個月的息差
曲線是預測衰退的理想領先指數，平均而言，當
曲線出現倒掛，衰退會在11個月後開始，標普
500指數會在6個月後見頂。雖然收益率曲線倒
掛能夠用於預測衰退，但其仍未能準確預測經濟
在什麼時候下滑。

 中國焦點（新冠病毒、國內生產總值憂慮）

中國的增長目標為5.5%，但仍未知道目標如何
實現。中國最近實施動態新冠病毒限制措施﹙即
零感染政策﹚，加上房地產市場持續下滑，增加
了與經濟復甦相關的憂慮。當局實施的封鎖措施
令中國金融中心的活動量顯著減少。疫苗加強劑
接種率偏低，尤其是老年人的接種率﹙20%老
年人已接種加強劑﹚偏低，導致傳染率較高。根
據目前接種疫苗的進度，當地需要約13個星期
方可達至80%人口接種三劑疫苗的目標。經濟
數據方面，中國3月的採購經理指數反映封鎖措
施導致失業率上升以及供應商交付時間延長。受
新冠病毒零感染封鎖措施影響，摩根士丹利最近
將中國的2022年國內生產總值預測再次下調50
個基點至4.6%。 

 避險領域

由於各市場正焦急地等待俄烏衝突的下一個重大
消息，投資者繼續尋找相對安全的債券及其他避
險資產。在市場充斥不確定性期間，美國國庫債
券歷來均是可靠的避險資產；然而，商品價格上
升╱通脹高企的環境對該資產的避險功能構成相
當大的挑戰。黃金是另一種耳熟能詳的避險資
產，但其最近價格高企，2022年首季的金價突
破每安士2,000美元。作為黃金的替代品，我們
相信黃金開採公司是吸引的避險領域，因為它們
目前估值偏低，提供理想的自由現金流收益率，
同時亦將受惠於金價上升。
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資料來源：瀚亞投資。

市場概論

股票

 全球股市在2022年首季下跌，季末錄得自新
冠病毒疫情大流行以來最差表現。在主要央
行加息的展望下，俄羅斯與烏克蘭之間的衝
突升級，推動持續的通脹壓力進一步上升，
並導致2022年年初走弱的市場氣氛更為疲
弱。印尼是期內表現最佳的市場之一，MSCI
印尼指數 (9.9%)以及MSCI澳洲指數 (7.2%)

均受惠於商品的整體升勢。代表整體市場的
MSCI所有國家世界指數 (-5.3%)、MSCI新興
市場指數 (-6.9%)、MSCI歐洲指數 (-7.2%)及
MSCI亞洲（日本除外）指數 (-8.0%)在季末全
線下挫。MSCI中國指數 (-14.2%)是季內主要
利淡因素之一，而MSCI香港指數 (-1.8%)亦
在年內首三個月下跌。

MSCI印尼（美元）總回報指數（總額）

MSCI澳洲（美元）總回報指數（總額）

MSCI泰國（美元）總回報指數（總額）

MSCI菲律賓（美元）總回報指數（總額）

MSCI馬來西亞（美元）總回報指數（總額）

MSCI印度（美元）總回報指數（總額）

MSCI香港（美元）總回報指數（總額）

MSCI亞洲（日本除外）價值（美元）總回報指數（總額）

MSCI美國（美元）總回報指數（總額）

MSCI所有國家世界指數（美元）總回報指數（總額）

MSCI台灣（美元）總回報指數（總額）

MSCI新興市場（美元）總回報指數（總額）

MSCI 歐洲（美元）總回報指數（總額）

MSCI亞洲（日本除外）（美元）總回報指數（總額）

MSCI越南（美元）總回報指數（總額）

MSCI韓國（美元）總回報指數（總額）

MSCI中國（美元）總回報指數（總額）

MSCI中國A50（美元）總回報指數（總額）

資產表現概覽（2021年12月31日至2022年3月31日）

資產名稱 ● MSCI歐洲（美元）總回報指數（總額） ● MSCI新興市場（美元）總回報指數（總額） ● MSCI中國（美元）總回報指數（總額）
 ● MSCI亞洲（日本除外）（美元）總回報指數（總額） ● MSCI澳洲（美元）總回報指數（總額） ● MSCI所有國家世界指數（美元）總回報指數（總額）

資產表現（2021年12月31日至2022年3月31日）

2022年1月 2022年2月 2022年3月



 

 

 

 

 

資料來源：瀚亞投資。

市場概論

固定收益

 由於俄烏衝突引發的宏觀經濟憂慮不斷增
加，通脹升溫，貨幣政策收緊，加上中國實
施新冠病毒封鎖措施，全球債券市場的動盪
在季內最後一個月繼續加劇。美國10年期債
券收益率由1.52%大幅上升至2.32%。亞洲
美元投資級別債券亦受到市場動盪波及。在
大量債券錄得負回報的環境下，中國5年期
債券逆市上升1.3%。彭博巴克萊全球綜合指

數在季內下跌6.2%。摩根大通亞洲信貸指
數的跌幅稍微高於全球綜合指數，季內下跌
6.3%。摩根大通新興市場債券指數環球多元
化指數 (-10.0%)、摩根大通亞洲信貸指數 – 
非投資級別債券指數 (-10.1%)及洲際交易所
美國銀行當前30年期美國國債指數 (-11.4%)
均在截至2022年3月底的三個月錄得雙位數
負回報。

中國5年期債券（美元）總回報指數（總額）

標普香港企業債券指數（港元）

洲際交易所美國銀行菲律賓政府指數（美元）

彭博巴克萊環球綜合（美元）總回報指數

摩根大通亞洲信貸指數（美元）總回報指數（總額）

洲際交易所美國銀行當前10年期美國國債指數

洲際交易所美國銀行美國墮落天使高收益指數

洲際交易所美國銀行歐元企業債券指數（美元）總回報指數

洲際交易所美國銀行美國企業債券指數（美元）總回報指數

富時新加坡10期國債（美元）總回報指數

摩根大通新興市場債券指數環球多元化（美元）總回報指數

摩根大通亞洲信貸指數非投資級別（美元）總回報指數

洲際交易所美國銀行當前30年期美國國債指數

30年德國國債（歐元）總回報指數（總額）

資產表現概覽（2021年12月31日至2022年3月31日）

資產名稱 ● 摩根大通亞洲信貸指數（美元）總回報指數（總額） ● 摩根大通新興市場債券指數環球多元化（美元）總回報指數 

 ● 洲際交易所美國銀行當前30年期美國國債指數 ● 中國5年期債券（美元）總回報指數（總額） ● 彭博巴克萊環球綜合（美元）總回報指數

資產表現（2021年12月31日至2022年3月31日）

2022年1月 2022年2月 2022年3月



 

 

 

 

 

資料來源：瀚亞投資。

市場概論

貨幣

 美元指數在2022年首季微升0.2%。美元兌
日圓在上個季度上升 (5.8%)，帶動美元顯著
走強。美元兌人民幣 (0.5%)以及英鎊 (3.0%)
亦上升。

 季內，台幣 (-3.2%)、韓圜 (-2.4%)、印度盧比
(-1.9%)及泰銖 (-0.5%)均兌美元下跌。

美元日圓（美元）價格指數（總額）

美元英鎊（美元）價格指數（總額）

美元馬來西亞令吉（美元）價格指數（總額）

美元人民幣（美元）價格指數（總額）

美元廣義（美元）價格指數（總額）

美元新加坡元（美元）價格指數（總額）

美元泰銖（美元）價格指數（總額）

美元印度盧比（美元）價格指數（總額）

美元韓圜（美元）價格指數（總額）

美元新台幣（美元）價格指數（總額）

資產表現概覽（2021年12月31日至2022年3月31日）

資產名稱 ● 美元泰銖（美元）價格指數（總額） ● 美元新加坡元（美元）價格指數（總額） ● 美元日圓（美元）價格指數（總額）

 ● 美元人民幣（美元）價格指數（總額） ● 美元廣義（美元）價格指數（總額）

資產表現（2021年12月31日至2022年3月31日）

2022年1月 2022年2月 2022年3月



 

 

 

 

 

資料來源：瀚亞投資。

市場概論

經濟

 隨著2022年發展，市場波動似乎可能在短期
內持續。短期而言，由於商品價格上升導致
消費受壓，全球增長或會放緩。然而，我們
預計全球增長不會急劇下挫，因為Omicron
變種病毒的影響減弱，勞動市場穩健，加上
企業基本因素普遍理想，有助減低通脹壓力
升溫導致購買力下降的影響。中國亦繼續是
投資者需要監察的重要風險，因中國正面對
自首波新冠病毒疫情爆發以來最嚴厲的封鎖
措施，不過其有大量空間放寬貨幣及財政措
施以穩定增長。

 國際貨幣基金組織在2022年1月發表的最新
《世界經濟展望更新報告》預測2022年的全球
增長將放緩至4.4%。雖然此預測仍然穩定地
位於正區間，但卻較其於2021年10月發表
的4.9%預測下降半個百分點。根據國際貨
幣基金組織，2023年的全球增長預測維持在
3.8%，新興市場預計將增長4.7%，先進經
濟體則增長2.6%。
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