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2020 年 1 月 

市场评论 

环球经济前景︰过去一个月，环球经济因为中国发生重大疫情，令本来已不太好的经济前景进一步加添了更

多的不安因素。自上年底开始，中国武汉爆发了高传染性和致命的新冠状病毒，在短时间之内，已令中国境

内有超过 6 万人受到感染、更导致千多人死亡。除了中国境内，新冠状病毒亦扩散至全球不少国家，如亚洲

区的日本、韩国、新加坡；欧洲区的德国、法国、英国；以至美洲区的美国、加拿大等。疫情的出现、再加

上中国政府为了防止疫情进一步扩散而推出的一些行政措施，令中国不少经济活动均受到严重的打击。举例

来说，为了防避受到病毒感染，大部分民众均减少、甚至不出门购物、进餐、到娱乐场所消费；受疫情影响，

到访中国的外国旅客已近乎绝迹；陆路航空交通等需求因限制人口流动而大幅减少；中国政府严格要求工厂

在满足防疫要求下才可复工，亦令不少工厂处于未能开工、或只能部分复工的状态。以上种种情况，都对中

国第一季度的经济增长带来严重的打击，投资市场已预期，中国在第一季度的经济增长速度将会因疫情出现

而录得明显的下降，不少分析员认为经济增长将跌至只有 4%、或更低的水平。而且，如果疫情持续至第二

季度，第二季度的经济增长亦会受到同样的影响。 

至于中国以外，虽然疫情已扩散至全球不少的国家，但现时大部分国家的情况都是仍然维持可控的(因为确诊

的个案到目前为止还不算很多)。所以，这些国家大部分的经济活动，暂时没有受到很明显的影响。不过，由
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于中国经济增长在短期内很大可能受到疫情所影响而出现明显的减速，所以这会为不同国家带来或多或少的

负面效应。例如，中国工业生产速动受疫情影响而录得减慢，令中国对外原材料和半制成品的需球亦同时减

少，令不少亚洲区相关的出口行业将受到影响；中国民众受疫情影响而减少消费，亦会令不少消费品进口的

需求下降，令亚洲、欧洲以至美洲相关的公司受到影响；中国民众受疫情影响而减少消费，亦会令以中国为

主要市场的外国公司，如苹果、星巴克、麦当奴等受到影响；最后，不少外国公司以中国为主要的生产基地，

中国不少工厂因疫情而未能复工或未能全面复工，亦会影响它们的生产计划，因而有可能令它们的供应链受

到影响。所以，虽然表面上疫情暂时未有对中国以外的其他国家经济带来太严重的影响，但在连带关系之下，

相信有部分国家还是会受到今次在中国发生的疫情所影响。 

如上文所言，在疫情的打击下，相信中国在第一季度的经济增长将会受到拖累，而令增长率很可能减少 2%、

甚至更多。而如果疫情在第一季度完结前还未结束(相信这可能性很高)，相信中国在第二季度的经济增长亦会

同样地受到比较严重的影响。至于其他地区，相信亚洲区经济所受到的影响将会较明显(因为和中国经济的关

系较密切)，欧洲区经济受到的影响会比亚洲区小、而美洲区经济受到的影响将会是最小的。 

当然，如我们在不同场合上多次强调，疫情对经济的影响只会是"短暂性"，亦不会对经济造成任何”结构性”

的破坏。因为不管疫情最终发展到如何严重，只要疫情有结束的一日(暂时，不少医学专家预期疫情大约会持

续 3-6 个月)，差不多百分之百受疫情所影响的经济活动，都可以在疫情结束后出现百分之百的复原(这情况

在过往历史上多次发生的天灾和疫情中的经验得到引证)。 

股市︰2020 年 1 月份，环球股市经历先升后跌的走势。1 月份上旬，由于市场对中美快将签订首初阶段贸易

协议充满憧憬(而协议亦最终在 1 月 15 日落实签署)，所以，股市延续 2019 年 11 月份和 12 月份的升势，在

1 月份上旬持续录得上升。1 月上旬，环球不少股市均录得 2-3%、甚至更高的升幅。不过，持续上升的走势

在 1 月份下旬就因为中国发生大规模疫情而出现了 180 度的逆转。受到疫情大幅扩散所影响，市场开始预期

中国经济在未来几个月将大幅受到疫情所影响而令增长出现明显的减慢；市场亦开始担心不论是疫情、或是
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中国经济增长减慢所带来的负面影响，会伸延至整个亚洲、甚至是欧洲和美洲。所以，环球股市在 1 月份下

旬开始录得下跌(而中港股市的跌幅亦比其他股市的大得多)。在 1 月份，成熟市场方面，美国股市、欧洲股

市和日本股市分别下跌了 0.9%、1.2%和 1.9%；新兴市场方面，亚洲股市、新兴股市和香港股市分别下跌了

4.4%、4.6%和 6.6%。 

最近发生在中国的疫情已取代了美国经济前景(和企业盈利状况)、中美贸易关系、中东局势、以至美国联储局

货币政策取向等，成为近日金融市场最受关注的因素，因为市场担心疫情持续和不继扩散，会打击中国、以

至其他国家民众的正常经济活动，如外出购物、外出进餐、出外旅游或旅客到访、消费娱乐、陆路航空交通

等的需求，令经济增长受损、亦令从事相关行业企业的收入大幅下跌、盈利大幅减少(甚至出现亏损)。如上文

所言，市场已预期受疫情所打击(疫情除了影响民众不少正常的消费和经济活动外，为了控制疫情减少进一步

扩散，中国政府在早前亦延长了年假的日数，令第一季度经济增长受到进一步的打击)，中国经济在第一季度

的增长率将因而减少约 2%，令经济增长很可能只得 4%(若疫情持续，经济增长减慢的情况，亦会持续至第

二季度)。 

如疫情对经济的影响一样，疫情对股市的影响亦只会是"短暂性"，亦不会对股市造成任何”结构性”的破坏。

因为不管疫情最终发展到如何严重，只要疫情有结束的一日(暂时，不少医学专家预期疫情大约会持续 3-6 个

月)，差不多百分之百受疫情所影响的经济活动，都可以在疫情结束后出现百分之百的复原(这情况在过往历史

上多次发生的天灾和疫情的经验中得到引证)。所以，即使不少企业在疫情发生期间它们的收入和盈利都受到

严重的影响(甚至有些企业会因疫情的打击而录得亏损)，但只要它们能捱过这个艰难期(当然有部分规模较小

的公司，它们未必能捱过这个艰难期而不幸地出现倒闭告终)，相信它们大部分的收入和盈利都可以在疫情过

后得到复原。 

由于股票的价格是反映企业未来一段长时间的盈利情况(而并非只反映未来几个月的盈利情况)，而疫情对企业

盈利的影响相信不会多于 12 个月(若幸运的话，可能不多于 6 个月)，所以，股市不应因疫情而出现巨大的下
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跌幅度，如超过 10%(如果股市因疫情而下跌超过 10%，相信会是一个不错的中线买入机会)。 

当然，市场上大部分投资者都不会那么理性，所以，短期的股市走势有可能受不利的疫情、经济或企业盈利

消息所影响，而出现不理性的沽压，投资者应做好相当的心理准备(如上文所言，如市场真的出现不理性的沽

压，如果下跌幅度够多的话，投资者相反应视此为一个不错的中线买入机会)。 

债市︰受到股市下挫、市场担心发生在中国的疫情会对经济、以至股市带来打击所影响，自 1 月下旬开始，

资金明显流入美国和德国等发达国家国债避险，令相关债息被大幅推低。在 1 月份，美国十年期国债孳息率

由 1.9%下跌至 1.5%；德国十年期国债孳息率由-0.2%下跌至-0.4%。 

本来，美、德等指标国债孳息率下跌，应有利于大部分债券投资的表现(包括发达国家国债、新兴市场债、和

高收益企业债等)；不过，在 1 月份，发达国家国债、新兴市场债和高收益企业债最终录得不同的表现(发达

国家国债和新兴市场债录得明显上升、高收益企业债就只能录得差不多持平的表现)。1 月份，发达国家国债

指数升 1.6%、新兴市场债指数升 1.5%、而高收益企业债指数就只升 0.1%。在 1 月份，高收益企业债表现较

失色，主要是由于高收益企业债未能受惠于美德等国债孳息率的下跌，因为一来股市下挫令市场避险情绪升

温(避险情绪升温不利于高收益企业债)、二来市场亦担心发生在中国的疫情会对中国经济、以至环球经济造成

巨大的负面影响，打击企业的财务状况，令企业违约的风险增加，因而对高收益企业债造成打击。 

我们预期在疫情还会持续一段时间下，疫情将继续为市场带来不安的情绪，令部分投资者继续以发达国家国

债作为避险的工具，令美德等国债孳息率继续徘徊在低位(即使不再进一步下跌)；另一方面，相信高收益企业

债将继续受到打击，令高收益企业债息差继续维持高企。 

商品︰商品价格指数在 1 月份录得超过 7%的跌幅。商品价格下跌主要是受到发生在中国的疫情所影响，令

市场担心疫情会对经济增长造成打击，从而打击对商品的需求。另一个在 1 月份令商品价格指数下跌的原因，

是中东局势由早前的紧张转趋平静，令早前因中东局势紧张而大幅上升的油价，因局势转趋平静而令早前的

升幅需要回吐。1 月份，商品三大分类指数(能源、金属和农产品)全面录得下跌，分别录得 14%、2%和 3%
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的跌幅。如上文所言，能源价格是 1 月份下跌幅度最大的商品，当中石油价格在 1 月份就录得接近 10 美元(超

过 15%)的跌幅。1 月上旬，油价因为中东局势由紧张转为平静，令油价由最高 65 美元下跌至 58-60 美元；

1 月下旬，受到市场越来越担心发生在中国的疫情会对石油需求带来明显的打击(市场预期，受到疫情所影响，

在未来几个月，中国每日对石油的需求，有可能会较平日减少 15-20%，即每日减少 200-300 万桶)，油价进

一步由 58-60 美元下跌至最低 50 美元。 

和股市比较，我们认为疫情对商品的影响会较持久一点，就以石油为例，虽然和经济或股市一样，当疫情过

后，市场对石油的需求应可得到差不多百分之百的回复，因为疫情同样不会对商品市场带来永久和结构性的

破坏。不过，石油市场有一点和经济或股市不同，因为大部分石油生产商，它们并不会因为一些短期的因素

而作出短暂的停产(因为技术上不可能，或油田一关一开需要大量成本)，所以，若需求在未来几个月出现大幅

下跌，而供应没有出现太大的降低下，市场将被迫出现大量的供应过剩(这些供应过剩最终会变成库存)。所以，

在疫情结束后，即使市场需求回复正常，但市场亦要花时间将这些库存作出完全消化后，油价才可回归正常

水平。举例来说，假设受疫情所影响，全球对石油需求每日减少 300 万桶，如这情况持续 90 日，即全球库

存会被迫增加 2.7 亿桶；如疫情结束后市场可每日消化 150 万桶库存，市场亦要 180 日才可完全消化这些增

加了的库存。所以，我们把买入石油的目标价作出相应的下调。在疫情出现之前，本来我们认为若油价跌至

50 美元就可以作出买入；但在疫情出现之后，我们认为油价要跌得更低，才值得作出买入(跌至 48 美元，才

值得开始分段买入)。 

 

组合评论  

1 月份，我们的进取型、增长型和平衡型投资组合均受到疫情影响下股市出现下挫所打击，分别录得 1.6%、

1.8%和 1.7%的跌幅，但我们所录得的跌幅已比全球大部分股市小(举例来说，1 月份，亚洲股市、新兴股市

和香港股市分别下跌了 4.4%、4.6%和 6.6%)，这是因为在股市出现下跌前，我们的投资组合已处于颇保守的



Page 6 of 6 
 

状态[现时我们的投资组合持有大量的货币基金](当然，这绝对不是因为我们能一早预测疫情会出现、而是因

为其他的原因[如对环球经济前景和中美贸易关系没有市场早前般那么看好、以至我们亦认为欧美股市股值有

点过贵的情况等])。所以，预期未来一段时间，即使疫情有可能持续对股市造成更多短期的沽压，一来，现时

我们投资组合颇保守的投资分布，绝对可以为我们减少因股市下跌而出现的损失；二来，若股市真的出现进

一步的下跌，我们更可好好利用这股市短期的下跌(若跌幅够多够深、甚至出现恐慌抛售)，在股市低迷时把现

时投资组合内的货币基金分段卖出、分段转到一些股价已跌至低水平的股票或商品基金，用 12-18 个月时间

(因为疫情过后，经济、股市和商品市场可能需要一段时间去复原、未必实时就出现反弹)等待疫情过去、等待

经济、股市和商品市场复原、以求获得不错的中线收益。 

现时，投资组合(以增长型计)维持把每月新投入资金(每月新供款，如有)的 55%投放在股票基金、35%投放在

债券基金和 10%投放在商品基金(但对于已买入的基金单位，在经过 1 月份的投资组合变动后，投资组合的

资产分配约为 45-50%在美元货币基金、5-10%在环球及新兴市场债券基金、5-10%在成熟市场股票基金、

30%在新兴市场股票基金、和 10-15%在商品股票基金)。 

股票基金方面︰1 月份，我们对投资组合中的股票基金投资分配作出了一个变动。1 月初时，我们把投资组

合中现存的所有欧洲股票基金卖出、25%转到亚洲股票基金、10%转到越南股票基金、15%转到东欧基金、

25%转到新兴市场债券基金、25%转到美元货币基金。我们决定把投资组合中现存的所有欧洲股票基金卖出，

是由于欧洲经济动力维持不佳(而且，欧洲经济亦不见得在短期之内有出现明显好转的可能)，但欧洲股市在过

去一年却录得颇巨大的升幅，令我们认为欧洲股市的股值已有点过贵的情况(或投资价值已转变得不太吸引)。

举例来说，在经过过去一年的大升之后，整个欧洲股市的市盈率已达 21 倍，而德国股市的市盈率更达 26 倍。

所以，我们今次的变动和过去几次的变动不同，过去几次的变动是故意降低投资组合中股票基金的比例，以

降低整个投资组合的风险；今次的变动则并非以降低投资组合中股票基金的比例为目的，其目的主要是达到

转换投资地区而已。 
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受到中国发生重大疫情所打击，环球股市在 1 月份录得由升转跌的走势，环球大部分股市最终在 1 月份都录

得下跌，跌幅介乎 1-6%不等。受整体大市录得下跌所影响，我们所买入的股票基金不少在 1 月份亦录得下

跌。成熟市场方面，由于我们在 1 月初时已卖出所有在组合内现存的欧洲股票基金，所以，即使欧洲股票基

金在 1 月份录得近 5%的跌幅，也已经和我们的投资组合没有太大关系了；至于环球股票基金则录得 3.5%的

跌幅。新兴市场方面，亚洲股票基金录得 3.2%的下跌、越南股票基金(自 1 月初加入后计)录得 2.1%的跌幅、

两只中国股票基金分别录得 7.1%的跌幅和 3.8%的升幅、东欧股票基金录得 0.3%的跌幅。由于我们的投资组

合一早已转得偏向较保守，所以今次因中国发生疫情而导致的股市急跌，没有为我们的投资组合带来太大的

伤害(虽然我们的投资组合亦有录得跌幅，但跌幅只是轻微，亦比大部分股市所录得的跌幅小。而且，如我们

早前所言，我们选择偏向较保守的投资策略的另一个原因，是我们认为股市在过去一年已录得颇巨大的升幅，

而且环球经济并非股市所反映般理想，所以，我们宁愿少赚一点，也不希望我们的投资组合承担过多的风险。

当然，在疫情发生前，相信没有人会预计得到疫情的出现，但事实证明，我们适时选取较保守的投资组合，

一来有时令为我们的客户减少一些不能预知的风险、二来可在股市出现明显下跌后，有空间为客户以便宜的

水位入市。事实上，我们已准备好，若股市因疫情或其他原因而录得更大的跌幅的话，我们会作出分段入市，

为客户再次争取中线有利的投资机会。 

债券基金方面︰1 月份，我们在投资组合中新增了少许新兴市场债基金(主要是因为在卖出欧洲股票基金后，

我们不想实时把所有卖出的资金都放回股票基金上)。我们所持有的两只债券基金分别录得 0.6%跌幅和 1.1%

的升幅(自 1 月初加入后计)。 

商品基金方面︰1 月份，我们所持有的商品基金录得 7.3%的跌幅，主要是受到商品价格急跌、再加上股市下

跌所影响(因为我们所持有的商品基金，是投资在和商品有关的上市公司股票)。受到在中国所发生的疫情影响，

我们相信商品受到的沽压还会持续，因为市场已预期，疫情很可能会持续 3-6 个月，在这段时间内，中国经

济的动力将会受到损害(不论是消费需求下降、还是生产受到拖累而减少)，这均会减少中国对商品的需求。举
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例来说，如上文所言，在疫情影响之下，中国每日对石油的需求，有可能出现 15-20%的下跌，涉及每日

200-300 万桶石油。在中国短暂需求减少下，相信有不少商品会出现短暂的供应过剩，令价格有持续下跌的

压力。所以，在未来几个月，疫情的发展将对商品价格起很重要的影响。所以，在疫情出现明显好转前，我

们并不认为应对商品抱太高的期望(如石油价格，即使油组和俄罗斯在日后最终宣布落实进一步减产也好，相

信减产的幅度[如没有出现意外，油组和俄罗斯只会进一步减产多 60 万桶/日]也未必能完全抵销中国需求急

跌所带来的负面影响)。 
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