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本周重点图表——美联储将在夏季「放假」 

 

  

美国近期的数据改变了美联储政策转向的计划。主要问题为通胀僵固；美联储偏向使用的物价指标在第一季急升 3.7%（环

比，年率化），高于去年下半年的约 2%。第一季国内生产总值虽然低于预期，但掩盖了消费开支仍然强劲的情况，一些受

到密切关注的调查则回软。另一方面，劳动数据显示需求逐渐降温，但各项指标反映的情况有所不同。 

增长和劳动数据大致稳健，让美联储可聚焦于通胀。这令美联储放弃在短期内降息，主席鲍威尔在上周的记者会上已证实

这一点。  

我们预期核心通胀最终将在 2024 年下半年恢复下行趋势，通胀回落只是推迟了。这尤其可见于房屋相关分项数据开始反映

租金升势放缓，而此放缓情况已持续超过一年。不过，美联储需要看到通胀数据好转持续数个月，才能有信心开始放宽政

策，这意味着当局或将在夏季保持政策不变，并在 9 月再次评估。  

今年初市场预期 2024 年将有七次降息。倘国内生产总值和利润可维持增长，即使不降息对风险资产亦可能不会造成重大打

击。但利率维持在限制水平的时间越长，便越有可能影响经济，造成一些金融不稳定。这可能在未来产生更多问题，甚至

冲击投资者普遍认为的「软着陆」或「不着陆」假设。 

 

 
 

盈利前景  
 

探讨科技巨企的利润增长挑

战 

 
 

市场焦点 

ESG 的新兴趋势 

ESG（环境、社会及管治）对投资组织者的影响成为了主流政治议题。今年全球一半人口将举行全国大选，重要的

ESG 议题将受到密切关注。 

其中一个值得留意的范畴是，虽然新的报告框架有助解决「漂绿」等问题，但美国、欧洲和亚洲的 ESG 法规仍需要协

调不同观点。另一个关键发展是在披露 ESG 声明时由「言明」转变为「证明」。而作为提高透明度的方法之一，有一

些举措便旨在提高数据质素和确保人工智能的应用合乎道德。 

此外，支持亚洲和新兴市场国家脱碳也日益受关注。相关措施确保成熟和新兴市场的碳密集型行业工人，不会因低碳

转型而遭受不公平打击。最后，生物多样性和自然投资持续受欢迎的趋势也值得留意；该领域的欧洲基金的资产管理

规模大增四倍，便足以印证这一点。 

 
 

 
亚洲债券  
 

美联储政策预期调整下，亚

洲债券表现稳健 

 

 

 

 

投资价值及所得收益可升亦可跌，投资者有机会未能取回投资本金。过往表现并非未来回报指标。 

数据源：汇丰投资管理。Macrobond 及彭博。数据截至 2024 年 5 月 3 日（英国时间上午 11 时）。
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市场动向… 

  

「Mag7」的强劲盈利难以重演？  

 

第一季财报季度已过去一半，截至目前为止，企业业绩令人鼓

舞。整体而言，七大巨企 (Mag7)的表现符合预期，但股价表现

因个别特殊因素而有所不同。 

虽然盈利表现向好，但亦潜藏风险。目前，Mag7 的 12 个月远

期市盈率为 30 倍，对比其余标普指数公司为 18 倍。这显示了投

资者愿意为惊人利润增长付出多少代价。但随着 Mag7 的市值在

过去十年增长八倍达到超过 13 万亿美元（高于 MSCI 欧洲总和

的 11 万亿美元），其庞大规模将令维持强劲利润增长更加困

难。万一盈利未能符合预期，将为市场带来重大调整。 

展望将来，每股盈利的增长预期将在未来数季变得广泛，以减少

对少数公司的依赖。问题在于，余下的 493 间公司能否达到目

标？ 

*Mag7 指 2023 年贡献标普 500 指数大部分涨幅的美国七大科技

巨头 

 

亚洲债券现光芒   

西方政府债券市场在 4 月表现欠佳，因投资者降低对美联储

2024 年的降息预期，美国十年期国库券息率升约 50 个基点；美

元亦上涨。但亚洲本币债券却未受打击，跌幅相当有限。我们认

为这反映了亚洲区的宏观基本因素稳健和估值良好。 

有别于美国，亚洲的通胀受控，令实际债券息率具有吸引力。一

些经济体已接近政策目标，今年稍后可能降息（受美联储可能转

向支持），这或会降低名义息率及创造资本增值。 

作为环球资产配置的一部分，以亚洲债券来「息」放现金潜力，

可带来多元化优势。中国、印度和印度尼西亚市场往往较能反映

国内宏观和政策周期及地方供求状况，意味这些市场与环球债券

的相关性较低。印度债券市场的供求状况目前尤其利好，因印度

将迎来财政整顿，而且受惠于今年夏季 GBI-EM（环球债券指数

─新兴市场）债券指数将增加对印度的权重，资金流入有所增

加。 

 

 

 
过往表现并非未来回报指标。息率水平不获保证，日后可升亦可跌。 

数据源：汇丰投资管理。Macrobond 及彭博。数据截至 2024 年 5 月 3 日（英国时间上午 11 时）。  

与标普指数其余 间公司的利润增长对比
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重要事件及数据公布 

  

上周市场概况 

日期 国家 经济数据 数据截至 

 

实际 前期 

4 月 30 日（星期二） 日本 工业生产（环比） 3 月初值 3.8% -0.6% 

  中国 官方制造业采购经理指数 4 月 50.4 50.8 

  欧元区 欧元区本地生产总值（环比） 第一季初值 0.3% -0.1% 

  美国 就业成本指数（环比） 第一季 1.2% 0.9% 

  墨西哥 国内生产总值（环比） 第一季初值 0.2% 0.1% 

5 月 1 日（星期三） 美国 供应管理协会制造业指数 4 月 49.2 50.3 

  美国 联邦公开市场委员会利率决定 5 月 5.50% 5.50% 

5 月 2 日（星期四） 印度 HSBC 制造业采购经理指数 4 月 58.8 59.1 

  巴西 标普环球制造业采购经理指数  4 月 55.9 53.6 

5 月 3 日（星期五） 美国 非农就业人口变化 4 月 - 303k 

  美国 供应管理协会服务业指数 4 月 - 51.4 

 

下周市场展望 

日期 国家 经济数据 数据截至 

 

调查 前期 

5 月 6 日（星期一） 美国 第一季盈利 第一季     

  中国 财新服务业采购经理指数 4 月 52.5 52.7 

  印度 HSBC 服务业采购经理指数 4 月终值 61.7 
61.7 

初值 

  美国 高级贷款官员的银行贷款调查 第一季     

5 月 7 日（星期二） 德国 工厂订单（环比） 3 月 0.4% 0.2% 

5 月 8 日（星期三） 德国 工业生产（环比） 3 月 -1.0% 2.1% 

  巴西 巴西央行利率决定 5 月 10.50% 10.75% 

5 月 9 日（星期四） 英国 英国央行利率决定 5 月 5.25% 5.25% 

  墨西哥 墨西哥央行利率决定 5 月 11.00% 11.00% 

  墨西哥 消费物价指数（同比） 4 月 - 4.4% 

  中国 贸易余额（十亿美元） 4 月 81.4 58.6 

5 月 10 日（星期五） 印度 工业生产（同比） 3 月   5.7% 

  美国 密歇根大学消费情绪指数 5 月初值 77.0 77.2 

数据源：汇丰投资管理。数据截至 2024 年 5 月 3 日（英国时间上午 11 时）。  
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市场回顾 

  

 

美国国库券上行，因美联储主席鲍威尔表示「下一次的政策行动不大可能是加息」，而联邦公开市场委员会确认在达到 2%通胀目标方面「缺乏进展」。环

球股市个别发展。美国方面，对利率敏感的罗素 2000 指数领先标普 500 指数和纳斯达克指数，投资者消化表现参差的第一季盈利。欧洲道琼斯 50 指数走

弱，欧元区经济有复苏迹象未有带来支持。日经 225 指数微升，消息指财政部干预市场后，日圆兑美元汇率反弹。新兴市场方面，上证综合指数上扬，市

场憧憬新一轮政治局会议后，将有进一步支持政策措施。印度 Sensex 指数亦表现造好。上周油价和金价均回软，铜价亦下跌，受实物需求疲弱的持续担忧

影响。 
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本文件或影片就近期经济环境提供基本概要，仅供参考。文章或影片代表 HBAP 的观点，并以 HBAP 的环球观点为依据，未必与分发方的当地观点一致。

其内容并非按照旨在促进投资研究独立性的法律规定编制，并且分发前不受任何禁止交易规定的约束。其内容不拟提供且投资者不应加以依赖以作会计、
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有关第三方资料乃取自我们相信可靠的数据源，我们对于有关数据的准确性及╱或完整性并无作出独立查证。 因此您必须在作出投资决策前从多个数据源

求证。 

此条款仅适用于汇丰（台湾）商业银行有限公司向其客户分发时的情况：汇丰（台湾）办理信托业务，应尽善良管理人之注意义务及忠实义务。汇丰（台

湾）不担保信托业务之管理或运用绩效，委托人或受益人应自负盈亏。 

关于 ESG 与可持续投资的重要信息 

从广义上，「ESG 与可持续投资」产品包括在不同程度上考虑环境、社会、管治与╱或其他可持续发展因素的投资策略或工具。我们包括在此类别的个别

投资可能正在改变，以实现可持续发展成果。并不保证 ESG 与可持续投资所产生的回报与不考虑这些因素的投资回报相近。ESG 与可持续投资产品或会偏

离传统市场基准。此外，ESG 与可持续投资或可持续投资带来的影响并没有标准定义或量度准则。ESG 与可持续投资及可持续发展影响的量度准则是
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汇丰可能依赖由第三方供货商或发行机构设计与╱或报告的量度准则。汇丰不会经常就量度准则自行作出具体的尽职审查。并不保证：（a） ESG╱可持

续发展影响或量度准则的性质将与任何个别投资者的可持续发展目标保持一致；（b） ESG╱可持续发展影响将达到指定水平或目标水平。「ESG 与可持

续投资」是一个不断演变的领域，新的监管规例可能生效，这或会影响投资的分类或标签方式。今天被视为符合可持续发展准则的投资未必符合未来的准

则。 
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