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	獲利回吐和審慎地踏入2023年
	通脹／增長趨勢及其對收緊貨幣政策的影響，一直是最重要的市場驅動因素。儘管本地需求比預期強勁，特別是歐洲近期的需求，但對美國和歐洲經濟增長放緩的憂慮持續。這些因素再加上利潤衰退的風險，代表投資者應該對股票和信貸取態審慎，並加強對沖。另外，在貨幣政策方向不斷改變的情況下，個別已發展市場的收益率曲線帶來投資機會，也讓我們調整對美元的觀點。整體而言，投資者應該考慮維持分散投資的立場，以保護投資免受通脹和潛在經濟下滑影響。
	高確定性投資觀點
	在近期市場回升後，我們正在下調美國和歐洲股票的立場。歐洲是週期性更強的地區，因此與美國相比更易受到全球增長放緩和能源危機影響，導致我們繼續看好美國多於歐洲。此外，鑑於小型股相對於大型股的折讓處於極端水平，我們繼續偏好小型股。新興市場方面，我們暫時對中國保持中性，並正評估新的經濟重啟政策及其對經濟活動的影響。
	存續期方面，在通脹放緩和經濟增長面對的持續風險下，我們繼續看好美國國庫債券。同時，我們認為在收益率曲線層面具有投資機會，例如加拿大。通脹數據的升勢放緩，以及全球供應鏈瓶頸緩和，也可能影響貨幣政策。
	歐洲方面，由於意大利收益率與核心歐洲收益率（下移）呈正相關性、估值和持倉具吸引力，以及意大利債券的淨發行量為負值，我們略為看好10年期意大利政府債券與德國長期公債的息差。
	在信貸方面，我們在息差收窄後下調對美國投資級別債券的觀點，並不再看好。儘管通脹正在放緩，但仍高於聯儲局的目標水平，暗示央行可能會維持更長的緊縮週期，並影響金融環境。在歐洲，我們繼續看好投資級別債券多於高收益債券，因為後者更容易受到經濟環境和違約前景可能轉差影響。
	外匯方面，由於有跡象顯示聯儲局進取地收緊貨幣政策的步伐放慢（但並非溫和），我們已經調整觀點，不再看好美元兌歐元。我們仍然看好美元兌英鎊，英鎊的週期性、英國經濟增長疲弱和英國實際利率偏低（相對美國）均成為不利因素。經濟增長放緩的環境可能令加元（另一個週期性外匯）受壓，因此我們仍然看好挪威克朗兌加元。我們也繼續看好安全貨幣，特別是瑞士法郎兌英鎊和日圓兌歐元。美元走勢變動也影響我們對新興市場外匯的觀點。在巴西雷亞爾兌南非蘭特方面，我們不再看淡南非蘭特，但認為由於巴西的長期前景仍然樂觀，投資者應該考慮繼續...
	風險及對沖
	主動管理存續期，留意流動性風險
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