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年主要市場主題

市場驅動力

資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資
料視為買賣基金或其他投資之建議或邀約。
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總報酬率-美元(%)

市場回報在聯準會升息週期中一直反覆不定

市場表現

固定收益 股票 另類投資
此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、彭博， 年 月。附註：資產類別表現由不同指數代表。美國 ：彭博 指數、 年期美國公債： 美銀美林 年期美國公債指數、全球投資級別：彭博巴克萊全球投資級別總回報指數（非對沖）。
全球高收益指數： 美銀美林美國非投資等級債券指數，新興市場主流貨幣債券：彭博巴克萊全球綜合公債總回報指數。新興市場本幣債券：摩根大通新興市場債券指數全球總回報本幣。全球股票： 所有國家全球指數淨總回報美元指數。價值： 價值股指數、成長： 成長股指數、全球新興市場股票
： 新興市場淨總回報美元指數。中國： 中國指數、印度： 印度指數。另類投資：美元：美匯指數、黃金現貨：美元／盎司、石油： 原油、對沖基金：瑞士信貸對沖基金指數、槓桿貸款：摩根大通流動貸款指數、基礎建設債券： 美元基礎建設總回報指數、基礎建設股票：道瓊斯布魯克菲爾
德全球基礎建設總回報指數、 房地產：富時 全球指數總回報美元。加密貨幣 ：彭博銀河加密貨幣指數。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行
負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或邀約。
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利率的問題

貨幣及信貸狀況大幅收緊。雖然使通膨趨

緩，但也破壞經濟的其他環節

利率的問題

我們正處於貨幣緊縮和財政政策更加積極的新

經濟體系。這意味著不同的宏觀環境、通膨維

持高檔及利率處於高位

迎向新常態

市場預期軟著陸。然而，隨著週期放緩及通膨

回落，「債券回歸」。 建議投資組合應採取

「防禦性策略」

防禦性策略

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資

之建議或邀約。
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利率的問題
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全球流動性狀況大幅收緊

資金成本

全球流動性同步快速收緊 收益率大幅攀升
接近全球金融海嘯前的水平

年 年 年 年 年 年 年 年 年

政策利率

（按購買力平價 加權）

年 年 年 年 年 年 年 年 年

G7 10年期收益率 (%)

（按購買力平價 加權）

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。
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目前服務業通膨為主要挑戰

通膨放緩趨勢

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

商品及服務通膨放緩，

美國、歐元區及英國 加權 （年增率 ） 商
品

整體

服務

年 年 年 年 年 年年
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出現收益率曲線倒掛，這通常發生於經濟衰退之前

收益率曲線倒掛預示著未來經濟困境

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

美國 年期收益率曲線及經濟衰退，

條形表示美國經濟衰退時期

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年
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但消費者已耗盡超額儲蓄，預期阻力即將形成

美國經濟至今依然保持韌性

年超額儲蓄的支持逐漸減弱

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

兆美元

超額儲蓄

到 年中

旬耗盡

消費者阻力即將形成

消費者超額儲蓄

所剩無幾

經濟衰退

信貸緊縮帶來影響

勞動市場

狀況轉弱

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。
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通膨進一步放緩、失業率也走升

美國至今依然保持韌性

失業率／職缺比率

核
心

（
年
增
率

）

年 月

美國菲利浦曲線 通膨對比勞動市場疲弱

本文件所述的表現數據為往績，往績不能預示未來表現。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

年 月至 年 月

年至 年（最佳點）

年 月至 年 月（通膨上升）

月 日起（通膨下降）
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歐元區開始感受到貨幣緊縮的壓力

歐洲為最薄弱的一環

貨幣對歐洲成長相當重要 又一場歐洲信貸緊縮？

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

實際 （經 平減，年

增率 ，第四季滯後，

右）

歐元區信貸需求

（過去三個月，公司／家庭未加權平均值，淨百分比，百分點）

灰色條形 經濟衰退

歐元區實質 （年增率
）

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年
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日本能否擺脫通縮陷阱？

日本正處於轉折點

日本通膨上升是否只是反映了全球趨勢？

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

更強勁的工資成長才能確保 的中期通膨

（食品及能源除外）
（年增率 ）

美國（ 個月滯後）

日本（右）

通膨目標

（食品及能源除外）（年增率 ）

主要企業工資協議

（ ，右）

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年
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日本逐步退出殖利率曲線控管政策（ ）及負利率政策

日本正處於轉折點

日本央行退出收益率曲線控制 及負利率政策

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

擴大殖利率曲線控

管（ ）政策上限

（ 年 月、

年 月）

削弱殖利率曲線控

管（ ）政策、

取消收益率目標

（ 年 月）

逐步退出殖利率曲

線控管（ ）政

策（ 年第一

季）

撤銷負利率政策

（視乎

工資數據）

貨幣政策分化導致日圓大幅貶值

年情景年

全新 日本國債收益率「參考」

之前的 「參考利率」
年期日本國債收益率（ ）

年

月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月

美元兌日圓，左

美國 年期公債收益率，右

年 年 年

月 月 月 月 月 月 月 月 月 月

年
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新興市場經濟前景不一

拉丁美洲

通膨急速放緩給予央行降息

空間

中國

房地產拖累依然存在

政策刺激一定程度支持經濟

印度

年印度仍將是全球成長

最快的大型經濟體

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或

邀約。

亞洲

西方需求減弱

年對出口為主的國家不

利



PUBLIC

新興市場迎來重大轉變，大多數國家的通膨將在 年接近目標

新興市場通膨正朝著正確的方向發展

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

新興市場國家通膨

目前 通膨，

埃及

尼日利亞

巴基斯坦

越南 菲律賓

南韓

台灣

沙特阿拉伯

中國

馬來西亞 印尼
泰國

印度
墨西哥

南非
秘魯 巴西

智利 波蘭

捷克
哈薩克

哥倫比亞
匈牙利

年 月 通膨，
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經濟趨勢處於「金髮女孩」格局

環顧全球，印度是「最強勁的一環」

印度已從疫情中恢復良好 盧比今年抵受得住美元強勢

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金

或其他投資之建議或邀約。

印度與其他新興市場的 相比，

疫情前基數設為
高

印度

中位數

低

其他新興市場包括：

阿根廷、巴西、智利、

中國、香港、印尼、

菲律賓、新加坡、南非、

台灣、泰國、墨西哥

年 年 年 年 年
日圓 馬來

西亞
令吉

台幣 人民幣 韓圜 泰銖 菲律賓
披索

印度
盧比

港元 新加
坡元

印尼盾

年初至今兌美元匯率變動
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人口紅利、經濟成長前景非常強勁

環顧全球，印度是「最強勁的一環」

印度預期 年成為全球第三大經濟體 人口紅利有利經濟成長

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

名義 ，佔全球比重（ ）

美國

中國

印度德國

日本

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之

建議或邀約。

歲人口（十億）

聯合國預測（中位

生育率情景） 印度

中國

歐洲

北美洲

日本

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年
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信心疲弱及房地產市場多年拖累

中國的挑戰

中國消費者信心跌至歷史低位 房地產市場低迷

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

中國消費者信心指數

月增率

中國 個城市住宅價格（一級市場）

年 年 年 年 年 年
年 年 年 年 年
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政策反應有限下， 成長承壓

中國的挑戰

中國 可望實現 年目標 政策反應冷淡

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

年增率

中國實際 ，年
增率

中國 成長目標

滙豐投資

管理預測

《全球

經濟展

望》預測

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

存款準備率、

金融機構加權平均值

美元人民幣

年增率

社會融資總額

年 年 年 年 年 年 年 年 年
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陷入通縮，市場擔心「日本化」的危機

中國的挑戰

中國 年 可望實現目標 中國經濟落入通縮

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

指數

非金融企業信貸佔 的比例，

基數重設

日本 年

中國 年

季度

年增率

中國 平減指數
全球金融危機

「大規模

刺激」

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年
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市場情景

↑↑

西方：金融狀況緊張導致 及利潤放緩

西方： 年中旬聯準會／歐洲央行降

息。暫停緊縮？

債券回歸，但其他流動性 另類投資工具

將在 年失去光芒

東方：中國經濟成長乏力。日本及印度表

現出色

東方：中國政策放寬不足，日本央行廢除

殖利率曲線控管（ ）政策， 年下

半年亞洲央行將放寬政策

其他風險情景

防禦性成長，股票、債券、成熟市場及新

興市場皆須採取選擇性方針

即使經濟成長疲弱，通膨問題

依然存在

地緣政治衝擊

央行行長陷入困境

政策在更長時間內保持緊縮

可能進一步升息以控制通膨

股市下跌

實際收益率

新興市場資產動搖

贏家僅剩 美元、黃金、對沖基金

在穩健的資產負債表的幫助

下，經濟走上「黃金之路」

生產力大幅提升

小幅降息。中性利率為 至

成長促使「以任務為導向」的

財政政策

股市泡沫的早期階段

債券利率收斂，違約率極低

全球經濟成長推動亞洲，新興

市場資產上漲

核心情境：

利率的問題

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

宏
觀

政
策

市
場

悲觀情境 樂觀情境
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新常態
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截然不同的經濟環境

新常態

積極

財政政策
多極全球 氣候變化

民粹主義／經濟不平等／低生產力

↑國防／能源

安全開支
淨零轉型

↑ 赤字及債務

經濟碎片化

友岸外包／近岸外包／在岸外包

及超全球化結束

戰爭與資源

民族主義

極端氣候

大宗商品價格波動

石化燃料撤資

高通膨及高利率的新常態

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或

邀約。

註：友岸外包：美國實施的一項外交及貿易政策，旨在要求企業撤離跟美國有地緣政治衝突的國家，轉而優先與盟國或價值觀相近的國家 近岸外包是指轉移方和服務方承接方分別隸屬於鄰近國家的服務外包 離岸外包指外包商與其供應商來自不同國家，
外包工作跨國完成。由於勞動力成本的差異，外包商通常來自勞動力成本較高的國家
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可能成為通膨下限，而非上限

平均通膨高將成新常態

平均通膨更高

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

美國個人消費支出物價指數 （年增率 ）

目標

至 年標準差範圍

指示性標準差範圍

預測

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。



PUBLIC

利率會到多高？ 而又會持續多久？

利率維持高檔成為新常態

聯準會對中性利率的估計在升高 利率持續上調的原因

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金

或其他投資之建議或邀約。

人口老化

（退休負儲蓄）

更廣泛的

結構性政府赤字

投資需求上升

（綠色轉型）

全球金融危機對私人

部門資產負債表的損

害終於得到修復

偏離全球化巔峰

（資本流動受阻）

人工智能引領

生產力提升

對長期（中性）名義

政策利率的估計（ ）

加權平均值

中位數

範圍

年 年 年 年 年 年 年 年 年
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全球無風險利率高於 年代

債券回歸

正的實際利率、正期限溢價

及 通膨作為下限

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

美國 年期公債收益率

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

全球無風險利率在升高
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年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

歷史反映，新常態也許令違約率大幅提高

新常態也許使違約率上升

全球違約率緩步走升

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金

或其他投資之建議或邀約。

陰影條形顯示 美國經濟衰退
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新常態會否使利潤面臨長期壓力？

利潤與新常態

新常態趨勢下宏觀利潤大幅提升

碳價上升

勞動力上升？

企業稅上升

商品

價格波動

美國成長

領導地位

受到挑戰？

股票回購減

少？

淨零政策

債務成本更高

股東與

利益相關者

對立

反壟斷法規

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

美國稅後利潤佔 比重

條形顯示 定義的經濟衰退

年 年 年 年 年 年 年 年

佔
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滙豐投資管理長期資本市場假設

新常態與資產類別預期回報

未來 年預期報酬率與風險

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金

或其他投資之建議或邀約。

債券

股票

另類投資

投資組合

信貸

預期波幅

美國 年期公債 全球債券

全球投資級別

基礎建設債券

直接借貸
新興市場企業

債

對沖基金
美國

全球

亞洲非
投資等
級債

亞洲投資
級別

全球非投資
等級債

直接房地產

基礎建設股票

全球股票

商品

農地

全球上市房地產

亞洲（日本
除外）股票

新興市場
股票

全球私募
股權

夏普比率

夏普比率

夏普比率

夏普比率

預
期
回
報
（

，
美
元
）
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防禦性成長
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多元化流動性工具可能不如以往可靠

可靠的多元化投資工具何處可尋

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月

全球股票表現相比
流動多元化投資工具

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

公債：
黃金：
比特幣：

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、彭博， 年 月。 所有國家全球指數。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿

將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或邀約。
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收益率較高、正期限溢價 及通膨放緩

債券回歸

通膨放緩趨勢下、實質收益率較高 債券存在正期限溢價

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。

美國 年期收益率

名義收益率

通膨預期

實質收益率

月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月

年

年期期限溢價
美國公債，

年 年 年 年 年 年年 年 年

*期限溢價：衡量債券投資者因持有長期債券而獲得多少補償的一項關鍵指標 *期限溢價：衡量債券投資者因持有長期債券而獲得多少補償的一項關鍵指標
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對沖基金可為投資者分散風險

對沖基金仍有優勢嗎？

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

對沖基金與 投資組合的相關性
年至 年

年代初經濟衰退 科技泡沫

全球金融危機
科技泡沫後
經濟衰退

歐債危機

疫情
經濟衰退

持續通膨

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。
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非投資級別債券收益率超越股票歷史回報

非投資級別債券須格外謹慎

非投資級別信貸的稅前收益率
對比股市歷史回報，

過去十年
股票歷史回報

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。所採用的數據指數：美國 年期：美國通用政府 年期指數、美國高收益：彭博美國企業非投資等級債券最低收益率指數、歐洲高收益：彭博泛歐非投資等級債券 最低收益率、亞洲高收益：彭博亞洲美元非投資等級債券指數最低收益率、直接借

貸： 優先直接貸款 年第二季收入回報（經年化）、槓桿貸款：瑞士信貸槓桿貸款指數到期收益率、 全球： 全球指數。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損

失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或邀約。

信貸市場收益率，

總回報

收益率

美國 年期 美國非投資等級債 歐洲非投資等級債 亞洲非投資等級債 直接借貸 槓桿貸款 全球



PUBLIC

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

MSCI全球

12個月滾動每股盈餘

滙豐投資管理

預測

年企業基本面將如何發展？

存在一些「基本面問題」

違約率將逐漸上升 分析師對 年盈餘預期似乎過分樂觀

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

全球非投資等級債違約率
個月滾動

亞洲非投資等級債

新興市場非投資等級債

美國非投資等級債

歐洲非投資等級債

滙豐投資管理預測

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 ， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他

投資之建議或邀約。
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較高的利率及股票估值

股市價位水平是否反映這種環境？

股市與勞動市場 「聯準會模型」指出股票估值問題

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金

或其他投資之建議或邀約。

股票與債券 失業率

全球股票與債券，左

美國失業率（倒數），

右

條形顯示 定義的經濟衰退

年 年 年 年 年 年 年 年 年

聯準會模型，

美國股票收益率

條形顯示 定義的經濟衰退

美國 年期

公債

年 年 年 年 年 年 年 年 年
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價格分散及產業效應

股市價位水平是否反映這種環境？

市值指數模糊了大多數股票的實況 科技股有多昂貴？

年 年 年 年 年 年 年 年

12個月前瞻本益比

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金

或其他投資之建議或邀約。

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

個月前瞻每股盈餘（ 美國科技 美國） 倍

年 月

標普小型股
指數

標普 指數

標普
等權指數

月 月 月 月 月 月

年

標普

科技7巨頭 (Magnificent 7 右軸）

溢價

平均值

標準差
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日本股市可能成為接下來的贏家

股市的防禦新選擇

日本股市的宏觀理據

股市及外匯估值 日本高壓經濟寬鬆政策

支撐成長

近岸外包

受惠者

新的企業行為

日本的宏觀動力能否推動股市持續上揚

日本央行政策

提振信心

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金

或其他投資之建議或邀約。

美國股東權益報酬率

日本股東權益報酬率

股東權益報酬率

淨債務／稅息折舊及攤銷前利潤倍

美國淨債務／稅息折舊及攤銷前利潤倍

日本淨債務／稅息折舊及攤銷前利潤倍

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

*近岸外包（Near-Shore Outsourcing）是指轉移方和服務方承接方分別隸屬於鄰近國家的服務外包
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新興市場的相關低、印度成長強勁

新興市場能否帶來防禦性成長？

新興市場相關性低 印度大幅領先及中國

本文件所述的表現數據為往績，往績不能預示未來表現。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。所採用指數：美國： 美國總回報指數、印度： 印度總回報指數、中國： 中國總回報指數。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資

料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或邀約。

亞洲 歐洲、中東及非洲 拉丁美洲

總回報指
數，美元

基數重設， 年 月 日

美國

印度

中國

年

月 月 月 月 月 月 月 月 月 月

中
國

香
港

印
度

印
尼

馬
來
西
亞

菲
律
賓

新
加
坡

南
韓

台
灣

泰
國

越
南

埃
及

哈
薩
克

摩
洛
哥

尼
日
利
亞

波
蘭

羅
馬
尼
亞

沙
特
阿
拉
伯

南
非

土
耳
其

阿
聯
酋

巴
西

智
利

哥
倫
比
亞

墨
西
哥

秘
魯

美
國

成
熟
市
場

亞
洲

中國

香港

印度

印尼

馬來西亞

菲律賓

新加坡

南韓

台灣

泰國

越南

歐
洲
、
中
東
及
非
洲

埃及

哈薩克

摩洛哥

尼日利亞

波蘭

羅馬尼亞

沙特阿拉伯

南非

土耳其

阿聯酋

拉
丁
美
洲

巴西

智利

哥倫比亞

墨西哥

秘魯

美國

成熟市場
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新興市場將成為未來市場驅動力

新興市場能否帶來防禦性成長？

情境目前有利於新興市場配置 中國進一步的政策支持將為催化劑

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。 左圖所採用指數： 新興市場股票指數、 成熟市場股票指數。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投

資人自行負責，滙豐投信無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或邀約。

指數 年

新興市場／成熟市

場股市指數，左

新興市場 成熟市場

成長， 新興市場年增率，

彭博中國信貸脈衝

（ 個月滯後），右

中國信貸脈衝

年增率

新興市場

年報酬率，左

新興市場減成熟市場 成長

（ 預測）

滯後四個季度，右

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

*信貸脈衝為新增信貸對國內生產毛額的比重，為衡量一國信貸循環的重要領先指標，
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聯準會政策將成為重要市場驅動力

新興市場能否帶來防禦性成長？

新興市場在聯準會上次升息後表現出色 新興市場表現受美元走勢驅動

此資料僅為歷史數據模擬回測，不為未來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間下，可能得到不同數據結果。
資料來源：滙豐投資管理、 、彭博， 年 月。左圖所採用指數： 新興市場總回報指數。滙豐投信已盡力就可靠之資料來源提供正確之意見與消息，但無法保證資料來源之完整性。投資人應依其本身之判斷投資，若有損益或因使用本資料所生之直接或間接損失，應由投資人自行負責，滙豐投信

無須負擔任何責任。請勿將本資料視為買賣基金或其他投資之建議或邀約。

上次聯準會升息後

新興市場指數回報

年代
初

平均新興市場回報率

上次升息後的天數

新興市場相

對成熟市場

新興市場 全球指
數，左

美元指數

（倒掛）

美元走弱，新

興市場表現出

色

美元走強，新興市

場表現失色
貿易加權美元，右

年 年 年 年 年 年 年
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重點摘要

宏觀經濟

• 全球正走向「新常態」，通膨及利率持續維持高檔

• 全球貨幣及信貸快速緊縮，讓「利率問題」不容忽視，為2024年經濟成長增添了變數

• 企業面臨長期壓力，違約率料將上升、市場目前預期的企業盈餘成長率可能過分樂觀

全球經濟前景不一

• 美國：勞動市場轉弱、消費者儲蓄逐漸耗盡，面臨成長前景挑戰

• 歐洲：歐元區開始感受到貨幣緊縮的壓力

• 中國：仍受房地產拖累，政策反應有限下，GDP成長承壓

• 亞洲：西方需求減弱，對出口為主的國家不利，聚焦具成長動能國家

• 拉丁美洲：通膨急速放緩給予央行降息空間

• 印度：將是全球成長最快的大型經濟體

• 日本：受惠宏觀因素，有機會擺脫通縮陷阱

• 新興市場：通膨逐漸回落至目標，央行有降息空間， 成長前景較樂觀

資料來源：滙豐投信整理，資料截至2023年12月，本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書或投資人須知。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。
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重點摘要

投資策略：全球正走向「新常態」，投資人應在這種環境下採取「防禦性」投資策略

• 債券回歸

1. 除中國地產債外，多數亞洲債尤其是投資等級，基本面良好，且擁有較高收益率、較低波動度的優勢

2. 西方債券市場如：美國公債、英國公債及證券化信貸，可提供具吸引力的潛在風險調整回報

3. 新興市場債：印度債券受惠高收益率和納入國際指數等有利因素，提供較具吸引力的選擇

• 審慎選擇股市

1. 科技股估值過高，須審慎布局

2. 新興市場股市在聯準會上次升息後表現出色，也受弱勢美元所驅動，有機會成為2024年重要股市驅動力

3. 亞洲股市估值普遍具吸引力，且外國投資人持有水位相對不高，盈餘回穩可望提供持續成長來源

4. 印度股市受惠選舉行情、以及長期人口紅利和宏觀經濟強勁支持，為2024年股市投資焦點

資料來源：滙豐投信整理，資料截至2023年12月，本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書或投資人須知。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。
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風險提示

HSBC Asset Management為滙豐集團資產管理業務之品牌名稱，包括滙豐證券投資信託股份有限公司依法所提供之資產管理服務。
滙豐證券投資信託股份有限公司獨立經營管理
台北市信義區忠孝東路5段68號36樓 02-6633-5808    www.assetmanagement.hsbc.com.tw

本資料僅供參考，請勿將其視為投資任何有價證券或其他金融產品之建議或要約，滙豐投信已盡力尋求可靠之資料來源以提供正確之意見與消息，但無法保證該等資料之正確及完整性，投資人如欲
進行投資，應自行判斷投資標的、投資風險，承擔投資損益結果，滙豐投信及其董事、受僱人不因此而承擔任何損害賠償責任。
本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書或投資人須知。由於非投資等級債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，
可能會因利率上升、市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。不適合無法承擔相關風險之投資人。
內容涉及新興市場部分，因其波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定度可能低於已開發國家，也可能使資產價值受不同程度之影響。
投資人應注意基金投資之風險包括匯率風險、利率風險、債券交易市場流動性不足之風險及投資無擔保公司債之風險；基金或有因利率變動、債券交易市場流動性不足及定期存單提前解約而影響基
金淨值下跌之風險，同時或有受益人大量贖回時，致延遲給付贖回價款之可能。
使用本資料來源業經美銀美林(BofA Merrill Lynch)同意。美銀美林依美銀美林指數現況授權，惟不為相同之保證，亦不保證美銀美林指數、或是其他包含、相關或衍生於美銀美林指數之資料合適、品
質、正確、即時與/或完整。美銀美林對後續使用美銀美林指數行為不負任何責任，亦不贊助、認可或推荐滙豐證券投資信託股份有限公司或其提供之產品或服務。本文翻譯自美銀美林公布之英文版
本警語，任何解釋疑義，以該英文版本為主。

滙豐證券投資信託股份有限公司係滙豐投資管理境外基金總代理人，以上觀點來自滙豐投資管理。

http://www.assetmanagement.hsbc.com.tw/



