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本周重点图表——做好准备迎接下半年 

 

  

今年市场走势的特征是波幅极低。最受关注的股市波幅指标之一是 VIX 指数，过去五年其平均值为 21.2，相比之下，

2024 年至今 VIX 平均值为 13.9。此波幅指数近期有所回升，指数上周更一度急升至 19.2。 

踏入下半年，众多潜在发展或会令市场环境更加波动。如过去两周所见，美国大型科技股的估值偏高，使股价容易受到盈

利逊于预期和整体行业消息所影响。 

虽然经济背景依然强劲，但限制性的政策继续令美国住房和制造业活动、以及低收入家庭（较为依赖信贷）消费承压，经

济可能进一步降温。近期通胀消息利好，但由于美联储未来数季放宽政策的幅度尚未确定，通胀可能难以顺利回落。地缘

政治和地区政局也可能会发挥影响力。全球环境的可预测性有所降低，而从历史经验来看，股市波幅一般会在美国大选之

前加剧。投资者应准备好迎接市场波动。 

 
 

股票 → 
 

探讨防守型价值策略 

 
 

收益率曲线 → 
 

关注债券收益率的潜在走向 

市场焦点 

印度的「重设财政预算」 

印度今年初举行竞争激烈的大选后，于上周公布首份联邦财政预算。宣布财政预算前夕，市场担心由莫迪领导的印度

人民党未能获得大多数国会议席，是否能够在平衡相互竞争政治需求的同时维持财政审慎。财政预算最终承诺将中央

政府财政赤字目标由 24 财年占国内生产总值的 5.6%，削减至 2025 财年（2024 年 4 月至 2025 年 3 月）的 4.9%，

同时亦顾及增长、改革和就业等迫切问题。  

这份「重设财政预算」或将有利中期宏观和市场前景。股票方面，精简税务法规的计划活可提振盈利前景。此外，资

本开支转向教育和培训等「软基建」，同时继续关注「硬基建」，这些主题或可为工业和制造业等行业带来额外优

势。促进创造就业的计划也有望有利必需消费品和汽车行业。虽然印度股票估值偏高，远期市盈率达到 24 倍，但盈

利增长强劲意味印度股市在 2024 年仍可表现向好。 

 
 

 
前沿市场 → 
 

先前折价较多的前沿市场有望

领先 

 

 

 

 

 

投资价值及其任何收益可升可跌，投资者可能无法收回最初投资的金额。过去表现不能预测未来回报。息率水平不获保证，日后可升或可跌。 
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数据源：汇丰投资管理。Macrobond 及彭博。数据截至 2024 年 7 月 26 日（英国时间上午 11 时）。



 

 

 市场动向… 
  

防守型价值股  

 

最近数周，股市快速调整，由先前的成长风格转向价值风格，市

场焦点由以科技股主导的纳斯达克指数，转向至小型股的罗素

2000 指数，轮动规模为 1979 年以来最大。其主要原因为利率

下降的预期持续增加，而一些科技股盈利消息则逊于预期。 

现在市场可能继续关注股票价值。但如经济增长令人失望或会构

成风险。为规避风险，采取偏向防守的价值策略可能是合理之

举，一些类似债券的股票或可在抵御宏观不利因素，同时高股息

率也具有一定吸引力。 

回顾美联储 1994 年以来的政策周期，防守股在美联储最后一次

加息和第一次降息之间普遍表现领先。而这次情况可能有所不

同，自 2023 年 7 月最后一次加息以来，必需消费品和公用事业

等防守股的表现落后市场，因此必需消费品的股息率相比大盘也

有明显差异。 

 

   

收益率曲线或迅速改变   

近期美国宏观数据让投资者更加相信，美联储今年可能降息两次

或以上。最初触发本轮重新定价的因素是供应管理协会调查低于

预期、私营部门就业放缓，及失业率进一步上升。其后，核心消

费物价指数通胀连续第二次低于预期，巩固了投资者对于利率的

下降趋势的预期。  

通胀回落和劳动市场降温营造了有利债券的环境，债券资产或将

受惠于仍然具有吸引了的收益率和资本增值潜力，尤其是在经济

增长可能不及预期的情况下。  

对投资者而言，收益率曲线策略也是选择之一。虽然短期利率预

期下降，但 10 年期和 2 年期美债收益率仍然倒挂，此情况可能

难以持续。从经验看，90 年代中后期美国经济达成软着陆时，

美债收益率曲线的倾斜度一般为正，长短期收益率差的峰值可能

超过 80 个基点。如出现下行增长风险，在政策利率下调时，曲

线可能极为迅速地走向陡峭。 

 

 

   

前沿市场有望领先   

今年，一些前沿和小型新兴市场地区股市获得了亮眼汇报，表现

更胜新兴和成熟市场，其中肯尼亚、哈萨克斯坦、斯洛文尼亚和

罗马尼亚市场表现强劲。 

在当下的经济周期，许多前沿市场的相对国内生产总值增长正在

加快，通胀（连同国内利率）下降。此导致这些估值大幅折让的

市场前景有所改善回升。前沿资产市场可能是折价幅度最大的资

产类别之一。以市盈率估值来看，其交易水平目前较新兴市场折

价 30%，对比成熟市场则折价 53%，远低于五年期平均值。 结

构趋势强劲或是推动前沿地区未来表现的关键因素，包括制造中

心搬迁、供应链布局调整、社会改革和数字化发展。这些地区的

资产与其他资产类别的相关性不高，波幅较低，在地缘政局紧张

加剧下背景下更为中立，而国际投资者对这些市场的关注度仍然

较低。 

 

 

 

股息率——明晟（MSCI）发达市场指数与必需消费品板块的对比

必需消费品板块股息率：3.1%

指数股息率：1.9%
互联网泡沫时期

美国长短期国债收益率之差（10年期-2年期）
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红色所示为明晟精选前沿及新兴市场指数中

权重靠前的国家/地区

明晟（MSCI）指数年初至今的表现（以美元计，净总回报）
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过往表现并非未来回报指标。息率水平不获保证，日后可升或可跌。数据

源：汇丰投资管理。Macrobond、彭博及 Datastream。数据截至 2024

年 7 月 26 日（英国时间上午 11 时）。 

 重要事件及数据公布 
  

上周市场概况 

日期 

 

市场 经济数据 数据截至 

 

实际 前期 

7 月 22 日（星期一） 中国 贷款市场报价利率（5 年期） 7 月 3.85% 3.95% 

7 月 23 日（星期二） 美国 成屋销售（环比） 6 月 -5.4% -0.7% 

  土耳其 土耳其央行利率决定 7 月初值 50.00% 50.00% 

  印度 印度政府公布 25 财年财政预算 7 月     

7 月 24 日（星期三） 印度 汇丰综合采购经理指数 7 月初值 61.4 60.9 

  欧元区 HCOB 综合采购经理指数 7 月初值 50.1 50.9 

  英国 标普环球综合采购经理指数 7 月初值 52.7 52.3 

  美国 标普环球综合采购经理指数 7 月初值 55.0 54.8 

  加拿大 加拿大央行利率决定 7 月 4.50% 4.75% 

7 月 25 日（星期四） 德国 Ifo 商业景气指数 7 月 87.0 88.6 

  美国 国内生产总值（环比年率化） 第二季初值 2.8% 1.4% 

7 月 26 日（星期五） 日本 
全国消费者价格指数（剔除新鲜食品及

能源）（同比） 
6 月 1.5% 1.8% 

  美国 核心个人消费开支（同比） 6 月 - 2.6% 

  美国 密歇根大学消费者信心指数 7 月终值 - 66.0 

 

本周市场展望 

日期 

 

市场 经济数据 数据截至 

 

调查 前期 

7 月 29 日（星期一） 美国 最新盈利公布 第二季     

7 月 30 日（星期二） 欧元区 本地生产总值（环比） 第二季初值 0.2% 0.3% 

  美国 美国经济咨商会消费者信心指数 7 月 99.8 100.4 

  墨西哥 国内生产总值（环比） 第二季初值 - 0.3% 

7 月 31 日（星期三） 日本 日本央行利率决定 7 月 0.10% 0.10% 

  欧元区 欧元区消费物价指数（同比） 7 月初值 2.4% 2.5% 
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  美国 就业成本指数（环比） 第二季 1.0% 1.2% 

  美国 美联储利率决定 7 月 5.50% 5.50% 

 中国 中国官方制造业采购经理指数 7 月 49.3 49.5 

  巴西 巴西央行利率决定 7 月 10.50% 10.50% 

  智利 智利央行利率决定 7 月 - 5.75% 

8 月 1 日（星期四） 英国 英国央行利率决定 8 月 5.00% 5.25% 

  美国 供应管理协会制造业指数 7 月 49.0 48.5 

8 月 2 日（星期五） 美国 非农就业职位变动（千个） 7 月 185 206 

 

 

 

数据源：汇丰投资管理。数据截至 2024 年 7 月 26 日（英国时间上午 11 时）。所提供的任何预测、预计或目标仅供参考，概非任何形式保证。  
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 市场回顾 

 

数据显示美国第二季度经济扩张快于预期，国内生产总值升 2.8%（环比年化）。通胀压力也持续放缓，这巩固了市场对于美联储 9 月降息的预期。核心政

府债券上周窄幅波动，短期美国国债收市轻微上升。股市表现波动，美国大型科技股遭遇抛售。标普 500 指数和纳斯达克指数受到承压回落，反映小型股

表现的罗素 2000 指数则上扬。欧洲方面，道琼斯欧洲 600 指数温和下跌，盈利消息参差。亚洲方面，印度股市扭转周初弱势，收市报升；中国上证综合

指数下跌，经济数据较为参差的背景下市场观望情绪浓厚。商品方面，油价连续第三周下跌，金价和铜价也有所回落。 
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