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宏觀市場的焦點熱話
全球經濟前景繼續惡化，因為重建庫存已達到不可持續的水平，

終端需求繼續受到高通脹、財政政策緊縮和金融狀況惡化的抑制。

展望未來，消費需求從商品向服務的轉變以及電子週期的高峰預

計將在 年下半年和 年上半年影響亞洲（日本除外）

出口商。儘管歐洲在冬季來臨之前努力分散其天然氣供應，其行

動將液化天然氣價格推高至更高水平，美國和中國工業生產疲軟

和建築活動疲軟正在削弱大宗商品價格。
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資料來源: 彭博

大多數主要經濟體的通脹和核心通脹仍然居高不下。鑑於政策信號傳

遞渠道的滯後，粘性通脹迫使央行收緊政策，令 年經濟硬著陸

的可能性越來越大。儘管通脹已出現見頂跡象，但核心通脹的基本指

標尚未放緩到美聯儲可以考慮降低加息步伐的程度。除了對經濟衰退

的擔憂之外，更高的利差也使美元受益 美元是大多數國際交易的全

球貨幣，因而引起美國以外的經濟體動盪。

美國通脹細目（同比）

服務

食物

基本通脹率

能源

核心通脹率

貨品
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資料來源: 彭博

由於強勁的通脹壓力和利潤率下降 即消費者可支配收入下降和企業

投入成本上升，我們預計企業盈利將進一步下降。與此同時，美聯儲

的激進政策將繼續推高利率，擴大信用利差，推高企業的借貸成本。

受到企業盈利預期下降以及更高貼現率導致估值下降的推動，未來股

價預計將進一步下跌。

標準普爾 500 指數預期市盈率

標準普爾500指數市盈率 20年平均

倍
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市場離一帆風順還有一段距離，增長前景惡化、俄烏戰持續、貨幣政

策收緊、大宗商品價格高企和通脹加劇帶來的風險加大，我們預計

年整體金融市場將持續波動。

芝加哥期權交易所波動率指數

資料來源: 彭博
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主要經濟與市場新聞

•

•

•

亞太區

• 月份富時強積金大中華指數下跌 。國企指數（在香港

上市中國公司的離岸指數）於當月下跌 。在岸的滬深

指數表現稍好，下跌 。中國 月份零售額同比增速從

一個月前的 放緩至 。中國消費者信心受到房地產市

場低迷的影響。另外新冠病毒導致個別地區被封鎖，也打擊了

消費意慾。

• 恆生指數在 月下跌 。由於投資者對中國房地產行業失

去信心，導至房地產分類指數暴跌 。美國限制對中國的

半導體銷售，進一步打擊投資者對在香港上市的中國公司的信

心。

• 日經 指數在 月錄得 的月度漲幅。受惠於旅行限制

的放鬆，日本 月份零售額同比增長 。這是過去 個月

以來最快的按年增長率。
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•

•

•

•

美國

• 標準普爾 指數在 月上漲 。美聯儲高級官員表示，央

行應該開始思考如何以及何時放緩未來的加息步伐。上述發展再

加上比預期好的企業盈利，均有助於提振投資者情緒。

• 儘管整體 通脹率從 月的 下降至 月的 ，但仍高

於市場預期。核心 上漲 ，是 多年來最快的年度漲幅。

歐洲

• 儘管歐洲斯托克指數在 月上漲 ，但歐元區經濟仍然容易

受到俄烏軍事衝突和能源價格上漲的影響。

• 月份歐元區 同比上漲 ，再創歷史新高。價格上漲削

弱了經濟活動， 月份標普全球歐元區綜合採購經理指數降至

，為 個月以來的最低值。

主要經濟與市場新聞
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金融市場表現：年初至今截至十月底

資料來源: 彭博
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