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 我們正進入體制轉變的艱難階段，因為經濟成長的風險加劇了本已炙手可熱的通膨背景。

這意味著停滯性通膨擔憂將繼續推動市場，風險資產可能仍然非常波動，尤其是負債過高

和估值偏高的公司。 

 中央銀行現在已經承認通貨膨脹問題並改變了他們的語氣。他們似乎準備採取行動保護自

己的信譽，至少是暫時的。然而，他們可能不會走得太遠，市場已經開始接受他們的鷹派

態度。歐洲央行的特別會議就是一個典型的例子，即央行努力為市場提供一個明確的貨幣

指南和體制轉變框架。在固定收益中，這要求保持中性的存續期間立場，並關注優質信用

和流動性。 

 在成熟市場股票方面，我們保持謹慎，因為我們認為獲利前景仍然過於樂觀，而且風險偏

向下行。目前市場正在清除的大部分高估(重新定價)，目前的水平很容易受到企業基本面

惡化的影響。公司的獲利彈性和定價能力將成為股票市場的關鍵驅動力。我們對歐盟可能

出現獲利衰退的預測使我們對歐洲保持更加謹慎的立場，並支持我們對美國股票優於歐盟

股票的偏好。 

 從區域來看，我們發現中國股票更具吸引力，因為這些股票能免受來自成熟國家的動盪影

響。他們還應該受益於中國經濟的重新開放，以及該國無通膨壓力和當前的政策支持。 

繼上週五美國通膨率飆升至 8.6%、創下 40 年新高和意外加速之後，過去幾天發生了劇烈的價

格走勢： 

美國股市六月至今下跌近 7%，使標普 500 指數年初至今下跌 21%，這意味著它已正式進入熊

市階段。隨著 10 年期美國公債殖利率升至 3.3%以上，這是自 2011 年以來的最高水平，債券

同樣受到震動。 

在歐洲，隨著上次歐洲央行會議的鷹派立場，債券殖利率飆升，將歐洲股市推至 2021 年 3 月

以來的最低水平，義大利公債殖利率自 2013 年底以來首次升至 4%以上。這促使歐洲央行宣布

召開緊急會議以應對市場拋售，並避免金融市場的任何風險。 

 

最新事件提醒我們目前正處於體制轉變中，停滯性通膨風險上升，因為我們繼續看到通膨向上

和成長向下。今年年初，通貨膨脹是主導金融市場的因素。由於通膨因素占主導地位，債券首

當其沖受到重新定價，股票則具有彈性。當時股票和信用債，這兩個更受成長影響的資產，表

現仍然優於公債。 

 

在這個新階段，巨大的分歧正在出現。在通膨上升和債務成本上升的情況下，獲利成長放緩使

違約風險成為人們關注的焦點。在股票市場中，違約風險較高的公司股票，由於流動性枯竭，

波動率幾乎是最安全的名稱的三倍。  

“隨著成長風險上

升，風險資產仍面

臨壓力。隨著各國

央行試圖維護其信

譽，債券可能會繼

續面臨一些有限的

上行壓力。” 
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六月份債券收益率上升和股票拋售 

 

資料來源：鋒裕匯理研究所,Bloomberg資料日期：2022/6/15 

 

 

這一階段的股票-債券正相關將繼續下去，因為任何停滯性通膨風險上升的跡象都可能推動股

票和債券重新定價，任何緩解跡象也同時有利於這兩種資產類別。 

 

在最新的擔憂中，值得關注的主題是： 

1. 通貨膨脹高漲：新數據清楚地表明，通膨路徑並不容易預測，峰值尚未過去。儘管供

應瓶頸有所緩解，但通膨持續的跡象依然存在。食品和能源價格仍然居高不下，烏克

蘭戰爭的持續將令大宗商品價格承壓。住房通膨處於 30 年來的最高水平，服務通膨以

及其他粘性通膨指標繼續上升。只要通膨尚未見頂，市場將繼續受到任何指向更激進

貨幣政策反應的數據的波動影響。 

2. 經濟成長擔憂：通膨好比對低收入者徵稅，經濟成長勢必會減弱。這發生在中國仍處

於重新開放過程中，在下半年反彈之前將面臨艱難的第二季度。所有這一切意味著歐

元區將在 2022 年停滯不前（使停滯性通膨的“停滯”部分成為現實），而美國經濟應

減速至低於危機前的水平，儘管在我們的主要情景下它可能不會停滯。在這個階段，

由於股市處於熊市，評估成長是關鍵，因為任何進一步減速到衰退都可能引發進一步

的下行，而軟著陸（仍然是我們的主要情境）的實現可能會在之後，當我們已經過了

通膨高峰的一年，帶來經濟反彈。 

3. 企業獲利示警：經濟衰退可能會發生，儘管在歐洲，它更有可能是在收益方面而不是

在經濟方面。通貨膨脹開始侵蝕利潤，成長導向型企業的最受重新定價影響。 

4. 央行政策失誤風險增加：歸根結底，中央銀行是負責對抗通膨的主要參與者，而最近

的數據使它們走上了積極的軌道。市場正在正確地評估貨幣政策路徑，我們認為，在

這個階段，聯準會將不得不保護其信譽並進一步落後於曲線，正如週三升息 75 個基點。
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歐洲央行面臨的挑戰更大，因為對抗通膨的道路也是走向分歧的道路，正如義大利公

債近期的市場走勢所表明。歐洲央行將嘗試在這兩個領域提供幫助，這體現在它願意

設計一種新的工具，以及它在使用大流行緊急購買計劃(PEPP)再投資方面的靈活性。 

5. 加密貨幣等其他領域的動盪加劇了市場的痛苦：加密貨幣突然進入熊市階段，比特幣

六月至今下跌 30%，加密貨幣世界的整體市值在過去一周暴跌近 3,700 億美元，避險

環境和加密貨幣特定故事仍在繼續打壓投資者情緒。 

 

投資影響 

我們保持平衡、多元化的態度，整體保持謹慎態度，並高度關注流動性。在股票方面，過去幾

週的修正深度有助於消化高估值，並使估值更符合基本面。然而，我們認為這還不是一個全面

的切入點，甚至是呼籲進一步降低風險的時候：如果公司基本面惡化，卻沒有反映股票市場，

估值的消失將成為現實 

 

相反，當前的重新定價開闢了一些選擇性機會，並證實了我們現有的一些觀點。尤其是： 

 最近的債券拋售使這一資產類別選擇性地更具吸引力，因為央行的鷹派態度現已被消化，

並且在某個時刻，它們可能被迫減少行動以避免經濟衰退。歐洲央行特別會議就是一個很

好的例子，表明它不能走得太遠而不會產生重大後果。鑑於周邊債券的極端波動性，我們

對此保持中立立場，並繼續關注歐洲央行的行動。我們現在知道 250 個基點的 10 年期義

大利公債利差可能是歐洲央行的痛點，但我們不確定歐洲央行目前是否有意願和/或火力來

捍衛這一水平。這通常意味著市場參與者可能會再次摸著石頭過河。 

 我們略微偏愛美國的投資等級債，因為我們認為聯準會對供需動態的影響將小於歐洲央行。 

 在成熟市場，我們仍然保持謹慎，因為我們認為獲利前景仍然過於樂觀，而且存在下行風

險。公司的獲利彈性和定價能力將成為股票市場和信用債領域巨大分歧的驅動因素，而品

質仍然是投資者關注的關鍵領域。我們對歐盟可能出現的獲利衰退的預測，使我們對歐洲

保持更加謹慎的立場，並支持我們對美國股票和歐盟股票的偏好。 

 我們對中國 A 股的看法略微樂觀，因為這些股票似乎與成熟市場更加隔絕，成熟市場的停

滯性通膨風險正在飆升。我們還預計中國 A 股將受益於中國經濟的重新開放和刺激措施。 

 出於多元化的目的，由於庫存和閒置產能極低，我們也對石油持少量建設性看法。此外，

中國部分地區的重新開放使我們認為全球石油需求不太可能立即崩潰。貨幣方面，我們保

持對美元的偏好，並在較小程度上偏好日元。 

 
 
 
 

“重新定價是為了

整理一些過度行

為，並帶有很大的

分歧。關注信用質

量和獲利彈性，通

過中國股票和石油

增加額外的多元

化” 
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