
市場洞察

保特是男子100米短跑的世界紀錄保持者，其成績為9.58秒，許多科學家認為其表現
已經非常接近人體生物力學的極限。然而，隨著運動科學、訓練方法、營養及受傷預
防的進步，人類有望於未來超越這一看似無法打破的短跑紀錄。儘管如此，實現這一
壯舉極具挑戰性，可能需要大量時間方能完成。

另一方面，股市領域的運作有所不同。理論上，經濟增長帶來的利潤增加，應當會推
動股票指數隨時間過去而創下新高，只要公司繼續擴大盈利，股票指數上漲就不存在
固有上限。美國等部分股市經常出現此種現象，而其他股市可能需要數十年才能創下
新高。2月份，美國標準普爾500指數及歐洲斯托克600指數雙雙創下歷史新高。日本
的日經225指數亦自1989年以來首次完成這一壯舉。鑑於當下的高利率環境及歐洲和
日本近期的經濟增長數據乏善足陳，兩地股市的成績讓人驚歎。

股票成為焦點
於今年首兩個月，環球股票跑贏固定收益投資。投資者終於意識到，由於就業增長強
勁及通脹持續居高不下，聯儲局並無即時減息的計劃。因此，10年期美國國庫券孳息
率於2月份上升30個基點，因為投資者的減息預期與聯儲局更為保守的預測相符，以
致政府債券及投資級別企業債券跑輸高收益企業債券。
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概覽
• 我們預計，美國經濟軟著陸加上聯儲局提前減息，將同時利好環球股票及固定
收益投資。

• 率先採用人工智能的公司，以及來自健康護理或金融服務等行業且能夠實現持
續盈利增長的公司，或會在股市中節節領先。

• 我們認為，政府債券有望於今年餘下時間內帶來穩健的回報。由於聯儲局可能
於未來減息，利率應會下降，且應會透過存續期帶來額外回報。
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在股票領域，市場預期企業盈利表現將持續理想，推動成熟市場指數創歷史新高。美國方面，「七巨頭」股票的表現出現分化。
人工智能(AI)開發商及圖像顯示卡製造商繼續獲得強勁支撐，而電動汽車行業在美國面臨競爭加劇、利潤率受壓及需求疲軟的
局面。另一方面，部分金融機構及健康護理公司更加受到投資者青睞，推動整體美股指數上漲。日本方面，當下實施的企業管
治改革帶動投資者情緒，同時科技、非必需消費及健康護理等增長型板塊均出現盈利預測上修。

我們預計，美國經濟軟著陸加上聯儲局提前減息，將同時利好環球股票及固定收益投資。雖然美國的若干超大型科技公司可能
需要時間進行整固，但率先採用人工智能的公司，以及來自健康護理或金融服務等行業且能夠實現持續盈利增長的公司，或會
在股市中節節領先。

除日本外，亞洲股市於2月份亦錄得升幅。月內，MSCI亞洲股票（除日本）指數上升6%，其中中國、香港、台灣及南韓的升
幅最大。在持續不斷的人工智能熱潮中，出口表現強勁及對電子零件需求的預期不斷升溫，令台灣及南韓經濟受惠。1月份，
台灣、南韓及新加坡均錄得雙位數的出口增長。

就中國及香港而言，投資者借助週期性低估值帶來的逢低買入機會，並注視持續的政策刺激措施對股市產生的利好作用，例如
降低5年期貸款市場報價利率及增加對中國若干房地產項目的融資。此外，2月份，透過互聯互通計劃由香港北向流入中國在岸
市場的資金流動加速。然而，為將該趨勢轉化為長期戰略性配置，投資者將可能密切關注房地產市場企穩及營商信心改善的跡
象。即將召開的全國人大會議可能會對未來數月的政策傾向作出更多解讀。

固定收益的作用
儘管固定收益自年初以來的表現落後，但我們認為政府債券有望於今年餘下時間內帶來穩健的回報。無風險資產的息率處於高
位，10年期美國國庫券孳息率達致4.3%，超過美國當前的通脹率。由於聯儲局可能於未來減息，利率應會下降，且應會透過
存續期帶來額外回報。此外，政府債券為經濟增長的潛在下行風險或金融體系的壓力提供保障。New York Community 

Bancorp及若干國際金融機構近期因商業房地產而蒙受損失，這提醒投資者，儘管預計監管機構將減輕系統性風險，但高利率
仍可對房地產行業造成影響，並令個別銀行的資產負債表承壓。

投資啟示
我們仍然認為，美國經濟軟著陸及聯儲局將於今年稍後時間提前減息，並會對固定收益及股票產生正面影響。這為多元化投資
組合跑贏現金創造了有利條件。除美國股票外，我們預計盈利動能增強將支撐亞洲出口商，尤其是在北亞及日本。在市場對增
長放緩或地緣政治波動的擔憂加劇的環境下，政府債券及投資級別企業債券在潛在衰退期間產生收益及提供資本增值機會方面
發揮關鍵作用。
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固定收益：

• 10年期美國國庫券孳息率於1月份後繼續攀升，於2月份上升
17個基點。德國及英國國債的孳息率亦分別上升17個基點及
31個基點。亞洲方面，債券孳息率全面回落，其中中國10年
期政府債券的跌幅最大，下跌14個基點，原因是中國人民銀
行繼續放寬貨幣政策。
（《環球市場縱覽—亞洲版》第55頁）

• 美國方面，由於市場對聯儲局減息的溫和政策預期有所降溫，
2年期美國國庫券孳息率上升32個基點。2年期與10年期美國
國庫券的息差於1月25日僅為-0.19，但此後隨即擴大，於2月
底收報-0.37。

• 信用債方面，最低孳息率上升，而環球綜合指數的最低孳息
率亦上升14個基點，主要受基準孳息率上漲所推動，而投資
級別債券與高收益債券之間的息差維持穩定。總回報方面，
成熟市場的債券略為下跌，美國投資級別債券的跌幅最大，
回報率為-1%。新興市場的表現亮麗，新興市場本幣債券的
孳息率回落18個基點，總回報率為9.8%。
（《環球市場縱覽—亞洲版》第50頁）

其他資產：

• 美元守住陣地，以美元指數（DXY）衡量上漲0.5%，年初至
今的漲幅為2.8%。由於經濟數據放緩及有關日本央行採取鷹
派立場的預期降溫，日圓下跌1.3%，年初至今的回報率為-

5.8%。（《環球市場縱覽—亞洲版》第66及67頁）

• 2月份，金價上漲1.3%，臨近月底的動能強勁，且繼續受到
環球風險情緒轉差及美國經濟數據放緩的支撐。展望未來，
聯儲局的政策轉向及其對美元及實質利率的影響，將成為左
右金價走勢的關鍵因素。2月份，由於石油輸出國組織減產
及北美冬季風暴造成供應憂慮，油價亦上漲1.3%。地緣政治
緊張局勢持續不斷，繼續成為愈來愈大的風險。由於今個冬
季異常溫暖及美國產量飆升，天然氣價格於2月份大幅下跌
11.7%。經通脹因素調整後，天然氣當前價格處於自1990年
天然氣期貨開始交易以來的最低水平之列。
（《環球市場縱覽—亞洲版》第68及70頁）

環球經濟：

• 經濟數據繼續展現抗逆力。美國勞工市場仍然強勁，1月份失
業率維持在3.7%，平均時薪按年變動上升至4.5%。1月份，
美國經濟亦新增353,000個就業職位。同月，美國整體消費
物價指數按年變動為3.1%，升幅減慢但略高於預期水平，這
使得市場降低了2024年減息次數的預期。美國綜合採購經理
指數（PMI）反映經濟活動於2月份擴張。歐洲方面，歐元區
綜合PMI於2月份意外上升至48.9。
（《環球市場縱覽—亞洲版》第24、25、27、30及32頁）

• 日本2023年第四季的本地生產總值數據意外下行，按季收縮
0.1%，儘管通脹繼續居高不下，全國消費物價指數按年升
2.2%，高於預期值。日本的消費及製造業疲軟，但服務業仍
然強勁。（《環球市場縱覽—亞洲版》第14頁）

• 央行活動方面，聯儲局於2月份維持利率不變，使得其基準聯
邦基金利率處於5.25%至5.50%的區間。雖然聯儲局改變利率
展望，為實施減息提供一些靈活度，但局方表明目前並不準
備於3月份減息。（《環球市場縱覽—亞洲版》第31頁）

股票：

• 2月份，股票全線反彈。中國股市表現不俗，滬深300指數於
月內的回報率為9.1%（美元淨總回報）。南韓及日本股市亦
錄得強勁回報，其中MSCI南韓指數的回報率為7.4%，而日經
225指數的回報率為5.5%。美國方面，標準普爾500指數的
回報率為4.8%，而科技股權重偏高的納斯達克指數的回報率
為6.2%。歐洲方面，歐洲斯托克指數的回報率為2.9%。行業
方面，非必需消費、資訊科技及工業板塊跑贏大市，回報率
分別為7.8%、6.2%及5.8%（基於各項MSCI綜合世界行業指
數）。表現落後的行業包括物料及必需消費，2月份的回報率
分別為1.6%及0.6%。公用事業行業於月內下跌0.5%。
（《環球市場縱覽—亞洲版》第33及41頁）

• 業績期繼續展開，美國「七巨頭」股票中有五家發布上一季
度業績。該等公司的表現基本符合或超出預期，推動標準普
爾500指數於月內上漲5.3%。超過90%的標準普爾500指數
成分股公司已公布業績，其中近四分之三公司的表現超出分
析師的盈利預測。
（《環球市場縱覽—亞洲版》第35、37及49頁）
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「市場洞察」系列（「本系列」）在並無提及產品的情況下，提供關於環球市場的全面性數據及評論。本系列探討當前經濟數據及不斷變化市場狀況
的啟示，是幫助客戶瞭解金融市場並為其投資決策提供支持的工具。

就MiFID II而言，摩根「市場洞察」及「投資洞察」系列是市場推廣通訊，並不屬於指定與投資研究有關的任何MiFID II / MiFIR規定的範圍。此外，摩
根資產管理「市場洞察」及「投資洞察」系列是非獨立研究，並未根據促進投資研究獨立性的有關法律要求編製，亦不受限於發布投資研究前任何交
易的禁止。

本文件為一般性通訊刊物，僅供參考。其為教育性質，不擬作為在任何司法管轄區內對任何特定投資產品、策略、計劃特色或其他目的的建議或推介，
亦不擬作為摩根資產管理或其任何附屬公司參與本文件提及的任何交易的承諾。所用任何例子為通用、假設及僅供參考。本文件並未載有足以支持作
出投資決策的資訊，且閣下在評估投資於任何證券或產品的優劣時，不應以本文件為依據。此外，使用者應與彼等財務專家一同獨立評估相關法律、
監管、稅務、信貸及會計影響，以決定本文件提及的任何投資是否相信是適合使用者的個人目標。投資者應確保於進行任何投資之前已獲得所有可取
得的相關資訊。所載的任何預測、數字、意見或投資技術與策略均僅供參考之用，並且均是基於特定假設及目前市場狀況作出，且可隨時變動而不發
出事先通知。本文件載列的所有資訊於編製時被視為準確，但概不保證其準確性，亦不會就任何錯誤或遺漏承擔任何責任。請注意，投資涉及風險，
投資價值及其收益可能會因市場狀況及稅務協定而出現波動，投資者可能無法收回已投資之全數金額。過去的業績及收益率並非當前及未來業績的可
靠指標。

摩根資產管理是JPMorgan Chase & Co.集團及其環球聯屬公司旗下資產管理業務的品牌。

在適用法律允許的範圍內，我們可進行電話錄音及監控電子通訊，以履行我們的法律和監管義務以及遵守內部政策。摩根資產管理將根據我們的私隱
政策 (https://am.jpmorgan.com/global/privacy) 收集、儲存及處理個人資料。

本通訊由以下實體發布：在美國為均受美國證券交易委員會監管的J.P. Morgan Investment Management Inc.或J.P. Morgan Alternative Asset 
Management, Inc.；在拉丁美洲為當地摩根大通實體（視情況而定），僅供指定接收者使用；在加拿大為JPMorgan Asset Management (Canada) 
Inc. ，僅供機構客戶使用，其為所有加拿大省份及地區（育空地區除外）的註冊投資組合經理及豁免市場交易商，亦在不列顛哥倫比亞省、安大略省、
魁北克省及紐芬蘭與拉布拉多省註冊為投資基金經理。在英國，為受英國金融行為監管局認可及監管的JPMorgan Asset Management (UK) Limited；
在其他歐洲司法管轄區，為JPMorgan Asset Management (Europe) S.à r.l.。在亞太區，由以下實體在其各自主要受到監管的司法管轄區發布：均受
香港證券及期貨事務監察委員會監管的JPMorgan Asset Management (Asia Pacific) Limited、摩根基金（亞洲）有限公司或摩根實物資產管理（亞洲）
有限公司；JPMorgan Asset Management (Singapore) Limited（公司註冊編號：197601586K），本廣告或刊物文件尚未經過新加坡金融管理局的審
閱；摩根證券投資信託股份有限公司；受日本金融廳監管並為日本投資信託協會、日本投資顧問業協會、第二種金融商品交易業協會及日本證券業協
會會員的JPMorgan Asset Management (Japan) Limited（註冊編號「關東財務局（金融工具公司）第330號」）；在澳洲為JPMorgan Asset 
Management (Australia) Limited (ABN 55143832080) (AFSL 376919)，僅向2001年《公司法》（聯邦法案）第761A及761G條界定的批發客戶發布。在
亞太區其他市場僅提供予所指定接收者。

只適用於美國：假若閣下是殘疾人士，並在閱讀本材料時需要額外的支援，請致電1-800-343-1113 聯絡我們以提供協助。

版權所有。2024 JPMorgan Chase & Co.。不得轉載。

Material ID: 0903c02a82637acf

https://am.jpmorgan.com/global/privacy
https://am.jpmorgan.com/global/privacy
https://am.jpmorgan.com/global/privacy

	每月市場回顧
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4

