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Thought of the Month 

       

     2023 年 6 月，影响我们投资组合和相应策略的主题是：    

 

1 – 宏观环境令人严重担忧，衰退忧虑依然存在。 

 

      2023 上半年以资本市场持续承压的 6 月结束。 

所有主要经济体的增长均已放缓，但尚未出现衰退

迹象。 

目前，主要的权衡是过度悲观而错失重要机会，还

是根据美联储加息 500 个基点延迟影响的预期而采

取行动。  

尽管银行业危机似乎得到遏制，但信贷状况仍然紧张。与债务上限事件相结合，两者都会对投资兴趣和流动

性产生负面影响。  

核心通胀数据持续走高，服务业通胀呈上升趋势，能源价格构成严重风险，尤其是对欧洲而言。我们预计美

国通胀率将在 3%至 5%之间徘徊一段数年，在此期间，美国财政部将需要发行约 1.4 万亿美元的债务来支付延

期付款并恢复现金储备。  

我们的担忧集中在美国国债的大量发行、货币供应量的萎缩以及信贷紧缩的滞后影响上，因为这些都有足够

的力量破坏市场的稳定。我们生活和工作的数据“信噪比”较低，叙述与基本面不相符，因此我们对选股流程

和风险管理保持谨慎和主动的立场。  

 

2 – 最差的市场预期是否已经体现房地产市场中了? 

 

      随着美联储继续努力实现 2% 的通胀目标，我们正在

分析可能将房地产行业列入担心清单。   

有初步迹象表明市场参与者对房地产投资信托基金领域

变得更加积极（图表中的分析师修正也是如此）。尽管

营业收入增长正在放缓，但人们认为坏消息已经被考虑

在内，因为该行业的估值低于第 25 个百分点。 一些房地

产投资信托基金已做好充分准备来应对充满挑战的信贷

环境（美国和加拿大的部分房地产投资信托基金，以及

新加坡的许多房地产投资信托基金），其债务加权平均

期限相对较长，杠杆风险较低，利息保障倍数处于令人放心的水平。 
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在美国，盈利、销售和现金流增长均超过了大盘，其中 

MSCI 美国房地产投资信托基金的表现比 MSCI 美国指数

高出 12%。 目前，我们正在监控运营资金，因为与传统的

每股收益相比，这更能代表公司的健康状况。 从这个角

度来看，房地产投资信托基金行业的潜在盈利能力并不

令人鼓舞，尤其是在潜在衰退面前（见图表）。 

总之，对于目前该行业来说，我们认为大多数坏消息已

经被定价，尽管盈利能力低于预期，但资产负债表强

劲，租金收益率意味着标的资产具有估值吸引力（这也

包括办公室和住宅）。 

 

 

3 – 股市轮动. 

      自去年 10 月市场触底以来，资金流向优质资产缓慢流动，大部分资金流入大型科技股，即 亚马逊、脸书、

谷歌、微软、英伟达、特斯拉，当然还有 过去几周，苹果公司已成为全球最大的市值公司，在 6 月的最后一

个交易日，其股价突破 194.48 美元，市值达到 3.02 万亿美元。 六月，全球各地对优质股票的兴趣浓厚。  

值得注意的是，截至 2023 年 6 月，所有提到的科技公司均位列全球十大上限公司之列，另外三家分别是 NTT

（日本电报电话公司）、沙特阿美公司和伯克希尔哈撒韦公司。 

第二季度的财报季将在几周后开始，通常意味着下行

指引、根本没有指引或整体平庸的报告。 这是第三季

度成为一年中最不稳定（有时甚至最糟糕）的一个主

要因素。 科技巨头能否与住宅建筑商、非必需品和工

业领域一起保持这一势头，是备受关注的主题。  

此外，分析师警告称，由于净利息收入可能继续下

降，信贷成本逐渐正常化并增加，支出受到通胀压

力，大型银行的盈利已见顶。 我们看到资金流动正常

化，并对日本金融股产生了兴趣，欧洲金融股也出现

了令人惊讶的上涨。  

不仅是 7 月，我们预计下季度将出现波动，虽然相信

资金将流入房地产行业，但我们不会追逐欧洲金融相

关行业。 

 

 

 

 

 

 6 月 7 日 - 中国在美国商品进口中所占的份额降至 2006 年以来的最低水平。 

 6 月 8 日 - 美国贸易赤字扩大至 6 个月高点，预计将削弱经济增长。 

 6 月 15 日 – FOMC，美联储维持联邦基金利率在 5% 至 5.25% 的目标范围内。 

 6 月 16 日至 21 日 - 布林肯国务卿访问中华人民共和国。 

 6 月 20 日 - 随着政策放松力度加大，中国下调基准贷款利率。 

   从新闻到投资 
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 6 月 21 日 - 美联储鲍威尔预计美联储将进一步加息，暂时暂停。 

 6 月 22 日 - 英国央行意外加息至 5%。 

 6 月 25 日 - 欧洲欧洲央行不想要由央行资金支持的稳定币。 

 6 月 26 日 - 随着刺激呼声加剧，标准普尔下调中国 GDP 预测。 

 6 月 27 日 - 中国人民银行设定在岸人民币汇率两次强于预期。 

 6 月 30 日 - 耶伦决定前往中国重新建立“联系”。 

 

      在苹果公司市值达到历史性的 3 万亿美元的推动下，美国主要股指在今年上半年收盘强劲。 值得注意的

是，标准普尔 500 指数、道琼斯指数和纳斯达克综合指数在本周、本月、季度和上半年均录得上涨。 6 月份，

标准普尔指数和纳斯达克指数均上涨约 6.5%，道琼斯指数上涨 4.6%，为 11 月以来的最佳表现。 2023 年前六

个月，纳斯达克指数上涨 31.7%，创 1983 年以来最好的上半年涨幅，标准普尔指数飙升 15.9%，创 2019 年以

来最好的上半年涨幅，而道琼斯指数则上涨了 3.8%。 

美联储政策制定者已暂停加息，将短期利率目标维持在 5.00%–5.25%的范围内，但他们还有更多工作要做以将

通胀降至可接受的水平。 劳动力市场方面，信号复杂，5 月份平均时薪增长 0.3%，同比增长 4.3%，高于美联

储的舒适水平。 

在欧洲，尤其是英国，通胀比预期更加棘手，随着更严格的货币政策的实施，整体通胀和核心通胀都将下降。 

风险仍然是核心通胀保持较高水平，其他主要地区也是如此。  

在中国，由于新冠封锁后经济重新开放，第一季度表现强劲，但复苏正在失去动力，许多机构将中国全年经

济增长预测下调至 5.5%-6.0%。 

尽管一个季度出现大幅波动，债券仍提供了稳定性。 彭博美国综合债券指数在过去三个月和六个月中实现盈

利。 企业投资级和高收益债券在第一季度产生了最高的回报，但代价是波动性增加。 

 

下图指数追踪（高收益）债券及股票市场，自 2008 以来，。可以见得，债券波动性高于股票。 

 

      数据来源：彭博. 

展望: 

▪ 如果说上个月我们相对看涨，那么在某种程度上我们是正确的，而我们目前正在寻求通过股票配置来分

散我们的风险。 从地区来看，美国仍受到良好宏观指标和盈利预期的支撑，但财报季再次升温，我们预

计未来将出现波动。  

▪ 在经历了轰动的上半年后，科技股上涨可能会暂停，表明首批进入者的获利了结。 我们预计资金流将证

明此类调整，进入工业、消费必需品行业等滞后行业，并伴随全球股市动力减弱的情况。 
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  最近的数据显示，美国、欧元区以及中国的经济活动趋势略有减弱，新冠疫情后的复苏仍然温和。 只有英

国的表现超出了预期。这些数字仍然与持续温和增长的情景大约一致. 

通胀继续迅速下降，与生产者价格一致，但在劳动力市场依然稳健的背景下，潜在通胀更加顽固。央行的紧

缩政策现在似乎已接近尾声。 在潜在的加息和地缘政治压力增加之前，新的风险仍将居高不下。 这些风险需

要被分散，债券仍将在股市下跌时发挥保护作用。 对于纯股权投资工具而言，防御性行业的多元化投资可能

会比年初获得更好的回报。 向优质、低波动行业转移的投资迹象愈加明显。 

在亚洲，标准普尔指数表现强劲，泛亚 BMI 指数月度上涨 3.4%，全年上涨 6.3%。 日本是区域基准的最大贡献

者，而就行业而言，只有医疗保健行业出现下跌。 

 

 

 

 

 

从要素表现来看，所有股票要素均保持在向好区间。 最弱的是亚太地区低波动板块，而成长股保持强劲。  

在亚太地区，投资者重返蓝筹股，并扭转了本季度早些时候的负面表现，当时成长股和科技股吸引了所有人

的兴趣。 蓝筹公司（主要特点是低债务、稳定收益、较高的股本回报率）使 2023 年 6 月成为成功的一个月。 

在新加坡，大和房屋物流信托公司或扬子江造船公司的股本回报率和现金水平高于行业平均水平，6 月份的

表现几乎是前两个月的 3 倍。 同样，美国波士顿地产（Boston Properties）是一家写字楼房地产投资信托基

金，股本回报率是 10.5%，债务/资产比率为 13.9%，现金流稳定，六月份结束时增长 16%。  

预测美国经济衰退的声音以及困惑的动机似乎逐渐消失在视野中。 迄今为止，经济增长和企业盈利比预期强

劲，因为过剩储蓄的减少、资产价格的弹性和强劲的劳动力市场支撑了消费者支出。 

我们对全球股市仍持谨慎态度，有选择性地对因为卖出科技股而流入的版块而感兴趣。 由于 S&P493 指数的 

12 个月远期市盈率（不包括飙升的七家公司 - 苹果、微软、英伟达、亚马逊、脸书、特斯拉和 谷歌）仍约为 

15 倍，因此我们将重新平衡我们的投资组合，瞄准工业、消费品，房地产，银行等滞后行业（但对这些非常

有选择性）。 

 

 

 

    投资观点 
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我们对老子的引言进行了改造并坚持它：“那些知道的人

不预测。 那些预测的人并不知道。” 

在这个变幻无常的投资行业中，我们能做的最好的事情就

是彻底权衡证据，评估多种结果并设定各自的优先事项，

保持谦虚和感激，并将预测留给参与者而不是真见者。  

随着 2023 年下半年的临近，市场似乎根据隐含波动率处

于大流行以来的最低水平来定价一条良性的前进道路，而

标准普尔 500 指数自去年 10 月的低点以来已上涨 20%。 

我们认为现在不是做出预测的时候，而是准备迎接未来暴风雨的时候 – 即经济衰退、市场整合、战争、金融

体系脱轨……都是可能的结果。 

所有投资者都面临着平衡的问题。 股市有一条上涨的道路，但它是狭窄和坎坷的，而所有资产类别的未知因

素都可能在实际风险中迅速变化。 人工智能已经在一定程度上处理了它，并将继续提高我们对未知风险的理

解，但我们都知道，这种风险会随着处理它机器背后的数据量一起传播和变异。 

我们首先努力提高认知以便提高取得良好投资结果的可能性。 
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