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網絡研討會
加息與通脹升溫下的強積金投資攻略

2022年7月21日(星期四)
下午3:00至4:00 時正
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美國通脹率自1982年以來首次達到7%水平
《衛報》2022年1月12日

2022年正式進入高通脹時代

美聯儲主席鮑威爾表示，通脹現在是頭號敵人…

《彭博》2021年12月16日

香港大部份消費品均從中國內地進口，兩地通脹趨勢關係緊密

最新數據顯示，香港生活成本持續上升…水電煤費用飈
升28.1%，而服裝和鞋類價格則上漲6.1%。

《南華早報》2021年12月22日

2021 年中國生產者價格通脹從 10 月 26 年高點 13.5% 

降至 2021 年 11 月的按年 12.9%。
《貿易經濟學》2021年12月

Photo: Hong Kong Free Press 
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全球通脹率高企

 全球整體CPI仍然相當高，並在2022年3月飈升。這幾乎
是過去一年中的兩倍，容易成為三十多年來最高的月度增
長。
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美國CPI通脹維持高位

 5月CPI通脹數據全面高于預期。

 資料來源：Bloomberg, Taikang Asset，截至2022年6月

Actual Consensus Surprise Prior

Total CPI, YoY 8.6 8.2 0.4 8.3

Total CPI, MoM 1.0 0.7 0.3 0.3

Core CPI, YoY 6.0 5.9 0.1 6.2

Core CPI, MoM 0.6 0.5 0.1 0.6

US CPI, April 2022, %
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2022 高通脹的因由

• 疫情前低基數效應

• 新冠疫情衝擊下，美國寬鬆的貨幣政策和激進的財政政策使疫情趨穩後
的需求得到極大擴張，民眾對消費品和其他生產物資需求增強

• 新冠大流行對全球供應鏈的重創

• 國際地緣政治局勢緊張，俄烏戰爭爆發

• 全球能源價格上漲
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汽車、能源和食品是5月通脹超預期的三大主要因素
United States, Consumer Price Index, All Urban Consumers, U.S. City Average, Seasonally Adjusted Effect on All Items (P/P)

2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 Average of last 6M

Food & Beverages, Food 0.13 0.13 0.10 0.07 0.12 0.14 0.13 0.12 0.16 0.12

Energy 0.09 0.34 0.26 -0.03 0.07 0.26 0.85 -0.23 0.32 0.21

All Items Less Food & Energy 0.19 0.47 0.42 0.43 0.46 0.40 0.26 0.45 0.50 0.41

Commodities Less Food & Energy Commodities 0.05 0.22 0.19 0.26 0.22 0.10 -0.09 0.04 0.15 0.11

Services Less Energy Services 0.14 0.26 0.21 0.17 0.25 0.31 0.34 0.41 0.35 0.31

United States, Consumer Price Index, All Urban Consumers, U.S. City Average, Seasonally Adjusted Effect on All Items (P/P)

2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 Average of last 6M

Commodities Less Food & Energy Commodities 0.05 0.22 0.19 0.26 0.22 0.10 -0.09 0.04 0.15 0.11

Housing, Household Furnishings & Supplies 0.05 0.03 0.03 0.05 0.06 0.03 0.04 0.02 0.00 0.03

Apparel -0.03 0.00 0.03 0.05 0.03 0.02 0.01 -0.02 0.02 0.02

Transportation Commodities less Motor Fuel 0.03 0.15 0.14 0.17 0.08 0.01 -0.15 0.04 0.12 0.04

Medical Care, Commodities 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

Recreation Commodities -0.01 0.01 0.01 -0.01 0.02 0.02 0.00 0.01 0.00 0.01

Education & Communication, Education & Communication Commodities 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 -0.01

Food & Beverages, Alcoholic Beverages 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

Other Goods 0.00 0.02 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

United States, Consumer Price Index, All Urban Consumers, U.S. City Average, Seasonally Adjusted Effect on All Items (P/P)

2021-09 2021-10 2021-11 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 Average of last 6M

Services Less Energy Services 0.14 0.26 0.21 0.17 0.25 0.31 0.34 0.41 0.35 0.31

Housing, Shelter 0.13 0.15 0.16 0.14 0.10 0.17 0.17 0.17 0.20 0.16

Housing, Fuels & Utilities, Water & Sewer & Trash Collection Services 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

Housing, Household Furnishings & Operations, Household Operations 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.02 0.01

Medical Care, Services -0.01 0.03 0.02 0.02 0.04 0.01 0.04 0.04 0.03 0.03

Transportation Services -0.02 0.02 0.04 -0.01 0.06 0.08 0.12 0.17 0.07 0.08

Recreation Services 0.01 0.03 -0.02 0.00 0.03 0.02 0.01 0.01 0.02 0.01

Education & Communication, Education & Communication Services 0.02 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.01

Other Personal Services 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01

資料來源：Bloomberg, Taikang Asset，截至2022年6月
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美國總體CPI同比重返高位, 核心CPI同比回落慢于預期

 CPI同比重返前高：5月美國CPI環比1%，同比8.6%， 重返3月創下的高點，證明通脹同比見頂，引發股債大跌

 核心CPI回落慢於預期：核心CPI同比6%，繼續回落， 但高於預期的5.9%。環比持平0.6%，平均通脹、中位數通
脹同比均延續上行

 分項上，能源、食品、租金和汽車推動5月環比高位上行，顯示通脹壓力高且廣泛

資料來源：Bloomberg, 截至2022年5月
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美聯儲積極提高利率以應對通脹

 通脹日益趨高，美聯儲將採取較進取的貨幣政策
 10 年期國債收益率自 2018 年底以來首次接近 3%，接近過去十年的最高水準

資料來源：Taikang Asset，Bloomberg，數據日期：2022年5月份
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通脹壓力導致市場持續波動

S&P500

MSCI 中國

美國十年期國債

在2022年3月
中，美聯儲宣布
加息25bps

在2022年5月4
日，美聯儲宣布加
息50bps

2013年5月
柏南克提出
或將退出QE

2014年1月開始縮减
QE，11月結束QE

2015年12月中美聯
儲宣布加息25bps
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香港 88.14 香港 82.71

日本 87.74 瑞士 81.90

韓國 86.30 日本 81.64

長壽變相要面對更多年的通脹

女性 男性

香港人預期壽命連續多年冠絕全球

資料來源：日本厚生勞動省 2021 年 7 月發布的《 2020年平均預期壽命》



15

只要每年通脹率多1%，退休累積金額將减少1/5

每年2%通脹率下
退休金投資所得的購買力

每月供款

25歲Ben
計劃65歲退休

每年投資回報率

每年通脹率

退休時實際購買力

$ 3,000$ 3,000

5%5%

2% 3%

$ 2,194,333$ 2,751,570

減少
$557,237

每年3%通脹率下
退休金投資所得的購買力
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• 2021年：總體通脹分別升至 1.6，部分原因是 2020 年推出的一次性政府救濟措施到期。2021 年 12 月，扣除此類
影響後的基本總體通脹爲 1.4%，遠低于疫情前的水平 水平上，由于經濟持續低迷和住房租金通脹疲軟的影響超過
了輸入性通脹上升的影響。

• 2022年：通脹在地緣政治局勢升溫及供應鏈瓶頸的影響下，許多主要經濟體的通脹仍處于高水平，使外圍價格壓力
持續高企，但本地成本壓力仍然大致輕微。總體而言，通脹在短期內應會維持溫和。今年基本消費物價通脹率和整
體消費物價通脹率的預測分別維持在2%及2.1%

• IMF 現時估計未來通脹長期略高於2%的水準，5年通脹的中樞是2.5%

資料來源: IMF, 香港政府新聞網（財政司司長陳茂波6月6日在立法會財經事務委員會會議簡報香港整體經濟最新狀況的開場發言）, 數據截至2022年6月6日

2017 2018 2019 2020 2021 2022(預測) 2023(預測) 2024(預測) 2025(預測) 2026(預測)

通脹（百分比變化）

消費物價 1.5 2.4 2.9 0.3 1.6 2.1 2.3 2.4 2.5 2.5

GDP 平减指數 2.9 3.7 2 0.6 0.2 2 2.1 2.2 2.3 2.3

香港通脹中樞或略高於2%

Inflation rate, end of period consumer prices 
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• 過往10年,香港的通脹率均遠超過
12個月的銀行定期及儲蓄存款利
率 。

• 可見存放資金于銀行的回報還不
及通脹所削弱儲蓄的實質價值高,
不賺反蝕。

資料來源:政府統計處, 香港金融管理局, 數據截至2022年6月10日
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强積金計劃及基金表現分析02
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現時，香港擁有六類強積金基金可供投資者選擇（即股票基金、混合資産基金、債券基金、保證基金、强積金保
守基金及貨幣市場基金）

特點 風險

股票基金
• 主要投資于核准股票交易所交易的股票
• 如香港股票基金、亞洲股票基金、環球股票基金等

風險較高

混合資産基金
• 主要投資股票及債券，以分散投資風險 視乎股票與債券的組合比例, 普遍風險

屬中至高水平

債券基金 • 主要投資由政府、銀行、商業機構或世界銀行等國際機
構所發行的債券或債務工具

風險屬中至低

保證基金
• 爲計劃成員提供數種形式的保證，一般包括本金保證或

最低回報保證

風險程度較低，可能跑輸通脹
貨幣市場基金

• 一般投資於短期定息債券
• 如短期銀行存款證、政府票據或商業票據

貨幣市場基金 –
強積金保守基金

• 只限投資于港元資産, 如短期銀行存款或短期債券,目標
是賺取與銀行港元儲蓄存款利率相若的回報

1

2

3

4

5

6

保守
類別

資料來源: 強制性公積金計劃管理局

現時強積金基金的投資選擇
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股票基金

環球股票基金

亞洲股票基金 歐洲股票基金

中港股票基金

股票基金回報主要來自通過股票的資本增值，或買賣股票所得的利潤
• 升跌受股票市場波動及匯率變化等因素影響，價格較敏感, 所以風險及回報都較高。股票基金為較進取的投資，適合

用於爭取更高收益。

股票基金主要按所投資的股票市場地區來命名, 可以投資單一地方、地區或全球股市

環球股票基金
• 投資于環球股票市場,包括新興市場股票

亞洲股票基金
• 投資於亞太市場的上市股本證券

歐洲股票基金
• 投資於歐洲的上市股本證券

中港股票基金
• 投資於香港和中國上市的股本證券

1

2

3

4

强積金基金回顧: 股票基金
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基金類別 過去3年年率化回報 過去5年年率化回報
不同基金10年年率化

回報範圍*
年率化回報

(自2000年12月1日)

股票基金 2.4% 5.2% -0.91-11.96% 4.6%

年率化綜合消費物
價指數變動

1.6% 1.9% - 1.8%

跑贏通脹? 0.8% 3.3% - 2.8%

根據積金局提供的數據，自2000年以來，股票基金扣除收費及開支的年率化回報爲4.6%。而近十年的年率化回報則分
別處于-0.91%至11.96%位置，可見不同基金回報相差非常之大。

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2022年3月31日; *數據截至2022年5月31日

股票基金的表現



22

環球債券基金
• 投資于全球債券市場
• 例如由各地政府或政府認可機構所發行債券

亞洲債券基金
• 投資於投資級別的亞洲債券

人民幣債券基金
• 投資於中國境外發行或分銷的人民幣計價債

券,亦稱為「點心債券」

港元債券基金
• 投資于全球（包括新興市場） ，幷以港元計

值及結算的債券

債券基金

環球債券基金

亞洲債券基金 人民幣債券基金

港元債券基金

債券基金回報主要來自債券固定的利息收入，或買賣債券所得的利潤
債券提供固定收益，同時回報的波動性亦相對股票較低。縱觀全球金融市場的過往走勢，債券價格較爲穩定，不如股票
般敏感，適合用於分散投資風險，為投資者帶來保障。

債券基金主要分類（多數以地區或貨幣區分）

1

2

3

4

資料來源: 強制性公積金計劃管理局

强積金基金回顧: 債券基金
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基金類別 過去3年年率化回報 過去5年年率化回報
不同基金10年年
率化回報範圍*

年率化回報
(自2000年12月1日)

債券基金 0.3% 1.0% -1.61-1.39 % 2.3%

年率化綜合消費物
價指數變動

1.6% 1.9% - 1.8%

跑贏通脹? -1.3% -0.9% - 0.5%

根據積金局提供的數據，自2000年以來，債券基金扣除收費及開支的年率化回報爲2.3%。而近十年的年率化回報則分
別處於-1.61%至1.39%位置。

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2022年3月31日; *數據截至2022年5月31日

債券基金的表現
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增長基金
• 投資目標:長期資本增值, 取得高水平的長期

整體回報
• 常見股債比例是股票投資佔90%，債券佔

10%
• 風險可能在高水平

均衡基金
• 投資目標:取得較高水平的長期整體回報
• 常見股債比例是股票投資佔70%，債券佔

30%。
• 風險較一般為高

混合資産基金回報同時來自於股票及債券, 包括資本增值, 債券固定的利息收入，或買賣股票/債券所得的利潤
主要投資環球股票及債券，升跌受股票及債券市場影響, 可以分散投資風險，一般而言投資股票比例越高，風險亦隨之
增加。

混合資産基金主要分類（多數以股債比例區分）

1

2
混合資產基金均衡基金

增長基金

平穩/穩定增長基金

穩定資本基金

資料來源: 強制性公積金計劃管理局

强積金基金回顧: 混合資産基金
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平穩增長基金
• 投資目標: 取得穩定的長期整體回報
• 常見股債比例是股票投資佔50%，債券佔50%
• 風險可能在中等水平

穩定資本基金
• 投資目標: 保本及取得長期穩定資本增值
• 常見股債比例是股票投資佔30%，債券佔70%
• 風險可能在中至低水平

預設投資策略 -核心累積基金 + 65歲後基金
• 隨成員接近退休年齡而逐步减持核心累積基金及相應增

持65歲後基金
• 核心累積基金: 股債比例是的股票投資佔60%，債券佔

40%
• 65歲後基金: 股債比例是的股票投資佔20%，債券佔

80%

混合資産基金主要分類（多數以股債比例區分）

3

4

5

混合資產基金均衡基金

增長基金

平穩/穩定增長基金

穩定資本基金

資料來源: 強制性公積金計劃管理局

强積金基金回顧: 混合資産基金 (2)
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基金類別 過去3年年率化回報 過去5年年率化回報
不同基金10年年
率化回報範圍*

年率化回報
(自2000年12月1日)

混合資産基金 4.7% 5.1% -0.97 - 9.15% 4.2%

年率化綜合消費物
價指數變動

1.6% 1.9% - 1.8%

跑贏通脹? 3.1% 3.2% - 2.4%

根據積金局提供的數據，自2000年以來，混合資産基金扣除收費及開支的年率化回報為4.2%。而近十年的年率化回報
則處於-0.97%至9.15%位置，回報稍低於股票基金。

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2022年3月31日; *數據截至2022年5月31日

混合資産基金的表現



27

根據積金局提供的數據，自2000年以來，保證基金,貨幣市場基金及强積金保守基金扣除收費及開支的年率化回報分別
為1.0%, 0.7%及0.7%。而近十年的年率化回報則分別處於-0.49%至1.71%, 0.28%至0.33%及0.04%至0.62%位置，可
見即便在同一類別下選擇不同基金也難以跑贏通脹。

基金類別
過去3年年率化回

報
過去5年年率化回報

不同基金10年年率
化回報範圍*

年率化回報
(自2000年12月1日)

保證基金 0.3% 0.6% -0.49-1.71% 1.0%

貨幣市場基金
(不包括強積金保守基金)

1.3% 1.3% 0.28-0.33% 0.7%

強積金保守基金 0.5% 0.5% 0.04-0.62% 0.7%

年率化綜合消費物價指
數變動

1.6% 1.9% - 1.8%

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2022年3月31日; *數據截至2022年5月31日

强積金計劃下的保證基金,貨幣市場基金及強積金保守基金風險較低。不少投資者爲了保障本金的同時賺取較儲蓄存
款更高的回報便會選擇這類產品。

强積金基金回顧: 保守類別基金
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截至2022年3月31日,目前香港強積金市場
共有27個強積金計劃，共計411個成分基
金 。 而 强 積 金 計 劃 下 淨 資 產 值 總 計 有
$11209億港元。

在六大類的基金中, 數量和規模占比最高的
是股票基金和混合資産基金

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 經四捨五入後，各項數字或百分比的總和未必等同總計數字或 100%

強積金市場概況: 基金資產類別分佈
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• 就股票基金而言, 香港的資產分配佔58%, 
而亞洲佔17%, 及北美洲佔19%

• 混合資産基金地域分配:香港佔39%,北美洲
佔26%

• 債劵基金地域分配:香港佔46%,北美洲佔
22%

• 雖然基本每家强積金計劃下均有全球類別
股票/債券/混合基金，但投資者仍偏好于
香港市場。

• 實際上，投資者也須考慮個別市場的走勢
及資産類別的回報而去作出資産配置。

截至2022年3月31日 , 强積金計劃下
的資產大部份投資於香港市場

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 經四捨五入後，各項數字或百分比的總和未必等同總計數字或 100%

強積金市場概況: 基金資產地域分佈



資産類別表現回顧03
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環球主要股市表現

-2.7%

-7.5%
-9.6% -10.0%

-16.2% -16.8%

-21.6%

-30.8%

-2.5%

26.6%

13.0%

-22.8%

9.3% 10.7%

29.2%

38.2%

英国富时100 日经225 上证指数 恒生指数 德国DAX 法国CAC40 标普500 纳斯达克指数

今年以来 3年以来

數據來源：Wind，今年來截至2022年6月14日
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環球股票市場回報

資料來源: 彭博
數據截至 31/12/2021

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
波動性
(1Y)

累計回報
(2012-
2021)

美國股票 中國股票 美國股票 美國股票 中國股票 美國股票 日本股票 美國股票 日本股票 香港股票 中國股票 美國股票

28.68% 29.02% 31.47% -4.39% 55.57% 11.95% 10.99% 13.67% 59.37% 27.44% 30.92 171.32%

歐洲股票 亞洲股票 歐洲股票 環球股票 亞洲股票 環球股票 歐洲股票 日本股票 美國股票 日本股票 香港股票 日本股票

24.10% 25.51% 29.36% -8.19% 42.12% 8.18% 7.35% 8.96% 32.37% 25.64% 25.70 164.03%

環球股票 美國股票 環球股票 日本股票 香港股票 亞洲股票 美國股票 中國股票 環球股票 中國股票 歐洲股票 環球股票

22.38% 18.39% 28.44% -10.30% 41.27% 5.92% 1.37% 8.28% 27.43% 22.86% 20.46 139.73%

日本股票 日本股票 中國股票 香港股票 環球股票 歐洲股票 環球股票 環球股票 歐洲股票 亞洲股票 日本股票 歐洲股票

6.66% 18.28% 23.04% -10.55% 23.10% 4.83% -0.28% 5.58% 22.73% 22.73% 20.32 109.46%

亞洲股票 環球股票 日本股票 歐洲股票 美國股票 香港股票 香港股票 香港股票 香港股票 歐洲股票 亞洲股票 中國股票

-4.55% 16.53% 20.73% -11.24% 21.82% 4.28% -3.92% 5.31% 6.56% 19.87% 18.83 97.04%

香港股票 香港股票 亞洲股票 亞洲股票 日本股票 日本股票 中國股票 歐洲股票 中國股票 環球股票 美國股票 亞洲股票

-11.84% -0.24% 18.47% -14.18% 21.34% 2.38% -7.69% 5.00% 3.99% 16.56% 18.49 95.46%

中國股票 歐洲股票 香港股票 中國股票 歐洲股票 中國股票 亞洲股票 亞洲股票 亞洲股票 美國股票 環球股票 香港股票

-21.23% -2.59% 13.01% -18.65% 10.05% 1.85% -8.90% 4.96% 3.39% 15.99% 15.81 71.34%

相
關
代
表
指
數

環球股票 MSCI World Index

美國股票 S&P 500 Index

歐洲股票 EURO STOXX 50 Index

日本股票 Nikkei 225 Index 

香港股票 Hang Seng Index

中國股票 MSCI China Index

亞洲股票 MSCI Asia ex Japan
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資料來源: 彭博, 數據截至 31/12/2021

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
累計回報
(2013-
2019)

人民幣債券 環球政府債券 亞洲美元債券 人民幣債券 環球政府債券 亞洲美元債券 人民幣債券 亞洲美元債券 人民幣債券 亞洲美元債券

2.71% 10.11% 11.14% 5.16% 7.49% 4.46% 3.24% 8.51% 3.79% 37.19%

亞洲美元債券 亞洲美元債券 環球政府債券 港元債券 亞洲美元債券 人民幣債券 港元債券 人民幣債券 亞洲美元債券 人民幣債券

-0.05% 7.53% 5.90% 1.14% 5.09% 4.58% 2.79% 2.76% -1.90% 35.45%

港元債券 港元債券 人民幣債券 亞洲美元債券 人民幣債券 環球政府債券 亞洲美元債券 港元債券 港元債券 港元債券

-1.24% 6.46% 5.35% 0.13% 4.27% 1.60% 2.28% 2.70% -3.02% 13.29%

環球政府債券 人民幣債券 港元債券 環球政府債券 港元債券 港元債券 環球政府債券 環球政府債券 環球政府債券 環球政府債券

-6.97% 3.59% 2.91% -0.84% 2.03% -0.48% -3.57% -0.48% -4.00% 9.23%

環球債券市場回報

相關代表指數

亞洲美元債券 Bloomberg Asia USD Inv Grade Bond Index

環球政府債券 FTSE World Government Bond Index

港元債券 iBoxx ABF Hong Kong Dollar Bond Index

人民幣債券 Hang Seng Markit iBoxx® Offshore RMB Bond Index
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市場回顧
五月以來中港股市反彈，成長板塊跑贏價值板塊

數據來源：Bloomberg、按MSCI中國指數板塊分類，今年來截至2022年6月30日

MSCI中國指數板塊表現境外中資股指數今年來走勢
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港股展望:否極泰來，震蕩上行

 F 基本面:國內政策支持偏積極，海外市場關注美國通
脹是否如預期回落
 國內經濟的部分，隨著疫情受控，經濟逐步恢復，疫情的負面影響

將有所緩解。考慮到當前經濟下行壓力，政府將穩經濟的重要性與
迫切性進一步前移

 海外部分，預計6月即美國通脹的高點和拐點。從核心CPI看，5月
就已經是拐點了，5月CPI數據顯著超預期，主要是食品和能源價格
高漲，這兩項的走勢，俄烏局勢是主要的主導因素，假設俄烏局勢
不顯著升級，原油和食品價格的供給端因素，應該不會進一步惡
化。需求端方面，從近期的經濟數據看，歐美經濟數據在全面放
緩。在供給端不惡化，需求端回落的情况下，沒有特別的理由相信
通脹會更高而引發市場恐慌

 V 估值：市場信心逐步回穩，未來估值仍有抬升空間
 恒生指數僅市盈率10.3倍，仍低于長期曆史中樞
 環球股票市場估值皆有收斂，但港股相對發達市場仍是便宜；

 M 動能：南下資金流入增加，市場情緒從底部反彈
 抄底的南下資金在五月流入超過400億港幣，六月持續流入533億港

幣

 外資機構普遍提高對中國股市的正面看法，市場情緒改善，海外資
金總體則仍呈現被動資金流入的狀態

 總結：港股仍可能持續波動，但底部逐漸墊高，維持
對下半年的港股走勢謹慎樂觀的看法

12.0

10.6

10.3

7x 9x 11x 13x 15x 17x 19x 21x

印度

S&P 500

MSCI日本

中证800

MSCI中国

中证300

MSCI中国除海外

核心欧洲

MSCI港股通

恆生

韩国+台湾

MSCI英国

巴西

近30日南下資金流向億港幣

資料來源：Wind, Bloomberg，統計至2022年6月30日
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過往加息周期中，亞洲美元投資級別債券表現平穩

資料來源: 泰康香港, Bloomberg，標普全球 (數據截至2022年5月31日)
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在美聯儲加息週期期間，亞洲美元投資級別債券錄得穩定增長
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 美國聯邦基金利率

 ICE BofA 亞洲美元投資級別債券指數
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Indexed

(re-based to 100)

資料來源: 彭博, 數據截至2022年5月31日

債劵市場: 
過去10年，亞洲美元投資級債券的年化收益率領先香港通脹
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通脹升溫下的投資策略04
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投資要點

資料來源: Taikang Asset. 

 美國通脹與美聯儲貨幣政策：1）儘管5月CPI數據顯著超預期，我們仍舊預期未來幾個月通脹高位回落，
當前就是通脹的高點；這個判斷是基于原油價格維持或低于100-110美元的估計；2）如果7月13日公布的
6月CPI符合或低于市場預期，預計美聯儲在7月議息會議上將加息50bp；如果再次超預期，預計7月再次
加息75bp。

 複盤1994年75bp的加息：當下是否是通脹的拐點，是當前全球市場的核心矛盾。如果未來經濟朝著我們
的基準情形發展，美國經濟軟著陸的概率上升，預計美股也會有一波顯著的反彈。主要的風險是俄烏局
勢，是油價走勢。

 過去一個月的經濟數據：幾乎所有的經濟指標都是下行，都是指向需求放緩，經濟增長放緩。這是美聯儲
預期的，也是樂于見到的狀態。
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1994年75bp的加息對股票市場的影響

 1994年11月15日美聯儲加息75bp後，美股大跌，納斯達克綜合指數連續三周跌幅近10%，到12月中旬到最低點。

 即便美聯儲的最後一次加息是1995年2月1日，且加息幅度也有50bp（而非一般的25bp），但從1994年12月中旬開始，
美股（尤其是納斯達克）就持續大幅上漲。此輪調整的低點，是在1994年12月中旬。

資料來源：Macrobond, Taikang Asset. 
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投資策略：核心和衛星部署投資法
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多元化投資的好處

資料來源:泰康& Bloomberg, 從2004年1月 至 2022年5月

亞洲美元IG
亞洲美元IG

-中國發行者
全球 IG 美國 IG 恒生指數 標普500指數

MSCI世界指
數

亞洲美元IG 1 0.931 0.781 0.844 0.492 0.383 0.448

亞洲美元IG

-中國發行者
0.931 1 0.746 0.81 0.473 0.3 0.399

全球 IG 0.781 0.746 1 0.874 0.603 0.551 0.662

美國 IG 0.844 0.81 0.874 1 0.407 0.379 0.445

恒生指數 0.492 0.473 0.603 0.407 1 0.675 0.792

標普500指數 0.383 0.3 0.551 0.379 0.675 1 0.96

MSCI世界指數 0.448 0.399 0.662 0.445 0.792 0.96 1

美元 IG 債券與香港股票、美國股票和全球股票市場的相關性相對較低。



43

投資選擇 資產配置 好處

1. 均衡基金組合

• 債券 +股票

• 例子：亞洲美元投資級債券 + 中國/香港/全球股
票

• 提高收益的同時保持穩定收
入

2. 抗通脹基金組合 • 主要透過基金經理靈活配置, 包括各資產類別
• 以跑嬴通脹爲目標

• 由基金經理管理

如何評估表現
• 可參考香港通脹率作基準

• 例如目標表現爲: “香港CPI + 2% ”

為通脹作準備的投資部署的投資策略示例
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股票基金回報較高, 但年化波
動率可達17%或以上, 投資者

將承受更大風險

回報長期跑嬴通脹

債券基金回報穩健,相較股票
低, 但風險較低,年化波動率

約為4 - 5%

回報勉强跑嬴通脹

• 綜合而言，股票基金雖然回報可觀，但若退休後不想承受風險，我們認為股票基金的占比不宜過高
• 同時， 我們建議提高債券基金比例，例如集中在孳息率較高的債券品種為主，創造穩定回報的同時能避免波動

債券基金股票基金

投資策略示例1: 均衡基金組合
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通脹掛鈎基金主要投資於收益高於通脹率的工具
以抵抗通脹，在保本的前提下增加總回報。

基金組合

• 主耍透過基金經理做投資選擇, 作出靈活資産

配置, 組合債股配置可達90%債 + 10%股

• 一般以獲取總回報爲目標，業績比較基準可為

同期香港消費物價指數(CPI)

• 組合可包括: 主要是投資級的定息債劵及少量

股票, 著重債息和股息之穩定性和可持續性

• 建議債劵部分：如以投資級的中資美元債為主, 

提供穩定收益來源

• 建議股票部分：如以高息港股為主, 以增厚長

期收益

穩定回報來源 長期增長機會

投資級別債券
>70%

股票
<30%

投資策略示例2: 抗通脹基金組合
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設立明確投資目標 根據自己的風險偏好及承受能力去選擇適合自己的資産配置

選擇合適基金 即便在同一資產類別下, 基金表現可相差非常之大

定期回顧投資組合
建議投資者最少一年一次檢視投資組合, 按照表現及個人投資目
標作出調整

調整理財目標 因風險承受能力下降，以低風險投資為主，確保穩定退休收入

退休後持續投資
建議繼續存放資產於投資產品，避免存放於銀行承受通脹壓力，選
擇低風險的基金，讓資本繼續滾雪球。

管理退休財富 退休後我們可設定每月提取資金, 從而應付退休後的生活開支。

投資總結：投資者須主動在退休前後管理資本，根據自己的可承受風險水平、人生階段等，作出合適的投資配置，
在資産類別之間作出調整，旨在爭取持續高于通脹的收益水平，以創造穩定的退休收入

退休後

1

2

如何創造穩定的退休收入

退休前

3

3

2

1

保守型 穩健型 均衡型 進取型

如何為退休作好準備

退休理財
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• 投資涉及風險。過往業績不代表將來表現，投資者可能無法取回原本的投資金額。
• 談話內容及有關資料僅供一般參考用途，不構成及不應視爲任何投資建議，或購買、出售或持有任何

股票或證券份額或采用任何投資策略的要約或邀請。
• 談話內容及有關資料僅反映泰康資産管理(香港)有限公司（「泰康香港 」）于編制材料當日根據當前

市場狀况的最新觀點，幷可能隨時會發生變化，恕不另行通知。
• 談話內容及有關資料所使用的資訊及資訊乃由泰康香港獲取，幷來自于泰康香港認爲合理可信的來源，

惟概不就源自第三方的資料的準確性或完整性作出任何聲明或保證。
• 談話內容及有關資料可能含有「前瞻性」資訊而不純綷是歷史性的。有關國家、市場或公司未來事件

或表現的任何觀點或其他前瞻性陳述未必具有指示性，而且可能與實際事件或結果不同，該等觀點亦
不構成對未來事件的預測或投資建議。

• 幷非所有投資都適合所有投資者。投資組合的確切分配取决于個人情况和市場條件。對因使用、參考
談話內容及有關資料包括任何評論、意見或估計而導致的任何直接或間接損失由閣下自行承擔；主辦
單位及參與是次談話之人士包括訪問對象/嘉賓及其所屬公司不承擔任何責任。如閣下對此處包含的
任何資訊有疑問，請與您的財務顧問聯繫。

• 談話內容包含的任何資訊均不得在可能違反法律或法規的任何司法管轄區或國家/地區分發和發佈。
• 本資料由泰康香港編制，有關談話內容及資料未經香港證券及期貨事務監察委員會審查。有關談話內

容及資料之資訊均截至談話當日。

重要信息


