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终点利率预期在议息会议后上调，但随后因通

胀数据疲软而缓和

美联储一如预期于2022年11月加息75个基点，目

前联邦基金利率已达到4.0%。

联邦公开市场委员会（FOMC）2022年11月会议的

关键讯息，是美联储加息步伐将会减慢。不过，由

于美国就业数据强劲，加上消费者物价指数（CPI）

高企，美联储现时认为终点利率将高于2022年9月

的预测，并预期在2023年维持高利率。11月议息

会议过后不久，联邦基金利率期货显示，市场预期

政策利率到2023年5月将于5.1%见顶，并在2023年

余下时间维持在接近5%水平。

然而，接下来的CPI数据和就业报告，将会左右美

联储政策的短期路径。2022年10月CPI数据低于预

期，提高了12月加息幅度降至50个基点的机会。

数据公布后，终点利率预期随即下调至4.9%，

2023年底利率预期亦降至4.4%，可见市场瞬息万

变。

美联储加息是否已走到尽头？我们认为言之尚早。

美联储可能需要看到CPI月环比升幅连续放缓，才

会考虑暂停脚步。短线而言，由于增长型股票估值

在过去12个月以来已大幅下滑，它们亦将最能受益

于美联储“鹰派顶峰”的憧憬。

科技与能源行业表现分化

美国科技巨企的2022年第三季度业绩，只能用“疲

弱”一词形容。多间公司收入及盈利均逊于预期

（这情况并不常见），前瞻指引亦不温不火，其中

美元强势是一大不利因素。

宏观经济因素已开始影响数码广告收入，但削减开

支的步伐却相对缓慢。例如，一间社交媒体/数码

广告巨企收入增长面临压力，但仍预期2023年资

本开支将增加，市场对此反应相当负面。

软件开支增长（特别是企业软件方面）依然相当稳

健，但亦非完全免受宏观不利因素的影响。电子商

务则依然受到人力、能源、运输等方面的通胀压力

困扰，成本合理化难以实现。

在令人失望的业绩出炉后，市场已大幅下调大型科

技公司2023年盈利预测。如图表1所示，过去三个

月，科技和通信服务行业2023年每股盈利预测的

下调幅度，较其他行业显著。大型科技股占标普

500指数的市值比重亦明显下降（见图表2）。
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与科技股相反，能源是今季以来表现最佳的行业。

由于能源企业注重资本开支纪律及资本回报，而且

第三季度业绩理想，再加上石油输出国组织（OPEC）

宣布削减供应以支撑油价，提振了行业表现。不过，

通胀压力及供应链紧缩正在影响生产成本和供应增

长。

2023年展望 –防守仍是最佳进攻

我们在2022年10月刊建议投资防守性股份，例如

医疗保健、必需消费品及部分绿色基础设施股，为

潜在的市场反弹作部署。美国股市于2022年9月出

现广泛抛售，当时我们已认为，这些公司较能抵御

宏观不利因素的影响。事实证明这建议是正确的，

我们所建议的许多防守性股份均公布了令人鼓舞的

第三季度业绩，并随后强劲反弹。

展望未来，由于股市已出现超卖，负面的盈利预告

亦为第三季度业绩带来更合理的预期，加上正面的

季节性影响，我们继续认为标普500指数或于今年

余下时间，维持区间上落、偏上行走势（3600至

4200点）。

然而，与今年一样，2023年很可能是市况波动的一

年，而市场在目前周期似乎仍未真正见底。通胀缓

和及对美联储政策转向的预期，或将短暂支持股市

表现，但市场须同时面对经济增长和业绩放缓的风

险。

随着2023年经济衰退风险增加，目前股市的盈利预

测显然过度乐观（市场平均预测增长率为6.5%）。

综观过去的经济衰退，盈利由高位到低谷的跌幅介

乎约10%至20%，跌幅大小取决于衰退的严重程度。

我们认为，企业或将在明年初公布的2022年第四季

度业绩，重新调整其2023年前瞻指引。

总而言之，我们认为今年年底的股市反弹并不可持

续。若标普500指数趋近我们技术走势区间预测的

上方，我们建议投资者透过防守性部署管理股票持

仓。

图表 1. 标普500指数 2023年每股盈利预测

过去三个月变化

资料来源：加拿大丰业银行，2022年 11月 2日
过往表现并非目前或未来表现的指标。

图表 2. 美国大型科技股占标普500指数市值比重

资料来源：杰富瑞，2022年 11月 10日
过往表现并非目前或未来表现的指标。
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(如不论是财务、法律、会计、税务或其他意见)的需

要。本文件不拟作为进行买卖或订立交易的要约或游

說。此外，本文件及其内容不拟作为任何類别或形式

的广告、诱因或声明。法国巴黎银行保留权利（但并

无责任）随时在不发出通知的情况下更改本文件的资

料，而且，除非适用于阁下帐户的条款及条件第6.5

条另有规定，否则法国巴黎银行毋须对有关变动所引

致的任何后果负责。

本文件所载资料仅拟作讨论用途，若投资者决定进行

有关交易，将受制于有关交易的最终条款所约束。它

并不代表 (1) 交易的实际条款， (2) 任何现有交易可

以解除的实际条款，3) 交易提早终止后应支付金额的
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行可向与相关产品有关的实体提供其他服务并获支付

酬金。所有此等活动均可能导致有关法国巴黎银行的

若干财务权益出现利益冲突。

如本文件涉及房地产，请注意，法国巴黎银行透过其

香港分行在香港提供的房地产服务仅限香港以外的物

业。具体而言，法国巴黎银行，透过其香港分行并未

持有牌照处理位于香港的任何物业。法国巴黎银行，

透过其新加坡分行并未持有牌照处理及不提供房地产

服务，本文件亦不可这样被诠释。

法国巴黎银行之客户及交易对手有责任确保自身遵守

美国第13959号行政命令(EO)（经修订）适用之规定

（及后续所有官方指引）。有关该行政命令的全部详

情，请阁下参阅以下网页：如需查阅该行政命令全文，

请 访 问

https://home.treasury.gov/system/files/126/13959.p

df，如需了解美国财政部外国资产管理办公室(OFAC)

就 该 行 政 命 令 发 布 之 最 新 指 引 ， 请 访 问

https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-

sanctions/recent-actions。

阁下一经接纳本文件，即同意受以上限制所约束。如

中英文版本有任何含糊不清或歧异，概以英文版本为

准。在与法国巴黎银行透过其新加坡分行进行的任何

交易或安排中，英文版是唯一有效版本，中文版将不

予以考虑。

就任何有关本文件或因本文件产生的事宜，阁下可与

法国巴黎银行（透过其新加坡分行）（10 Collyer

Quay, #35-01 Ocean Financial Centre, Singapore

049315（电话：(65) 6210 3888；传真：(65) 6210

3861））联系。如阁下 (a) 并非新加坡居民，及 (b)

由在香港的客户经理提供服务，则本段落不适用于阁

下。如阁下符合 (a) 及 (b) 条件，阁下可就任何有关

本文件或因本文件产生的事宜与法国巴黎银行（透过

其香港分行）（香港中环金融街8号国际金融中心二

期63楼（电话：(852) 2909 8888））联系。

图片源自 © Getty Images。
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