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前景可期的未知局勢

我們非常高興推出第一期的《思考未來》，當中刊載

我們對 2021 年的重要投資見解，希望這分析能作出
啟發及助益。

今年無疑非比尋常，疫情對生活幾乎每一個層面均

有深遠的影響。儘管如此，金融市場仍屢創新高，

而近期疫苗的進展再度帶動樂觀氣氛。

疫苗彰顯科學及人類的強大力量，讓我們更有理由對 
2021 年感到樂觀。若疫苗成功上市，將有助加快環
球經濟復甦，推動企業盈利和金融市場進一步向上。 

但是，縱使醫學突破令人刮目相看，我們不應寄望

醫療足以神乎其技地驅走 2020 年的眾多考驗。大量
接種疫苗的物流作業是一項複雜的任務，而且未來

依然有可能進一步爆發疫情，仍然會對部分企業造

成嚴重的困擾。 

曾偉仙
滙豐財富管理及個人銀行業務

環球財富管理策略研究主管

Willem Sels
滙豐私人銀行 
環球首席市場策略師 

對投資者而言，最大挑戰是探索如何最有效捕捉復甦

的機遇，同時防範意料之外的衝擊。在跌至谷底時，

即使處於負利率的環境，傳統政府債券亦未必一定�

安全。 

現時，這些主題是我們與客戶討論的焦點。投資團隊

的一大任務是釐清各類問題並且透視其相關背景，�

而內文是我們綜合的研究心得。在 2021 年的過程中，
相信讀者會感受到我們分析的價值所在，並從中獲得

啟示。

祝各位身體健康，來年事事順利。
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三個疫苗情景及其投資影響

非常樂觀的情景 樂觀的情景（本報告假設的基本情景） 悲觀的情景

疫苗於 2021 年初普及，接種率高。�
消費需求恢復至疫情爆發前的水平。

疫苗在 2021 年中後期普及。消費需求
符合當前預測。

疫苗效果差或接種率低。維持局部性

封關。 

我們看好的資產：

•  全周期性股
•  價值股
•  高收益債券 
•  新興市場本地貨幣債券  

我們看好的資產：

•  溫和周期性股
•  增長股
•  高收益債券
•  投資級別債券
•  新興市場綜合債券（美元）

我們看好的資產：

•  防守性股
•  政府債券
•  投資級別債券
•  黃金
•  避險貨幣

註：投資涉及風險。僅供說明用途。
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優質發展

現代化建設

科技自立

創新導向

國家 / 地區

15

人口

22 億
合計本地生產總值

26.2 萬億美元

環球貿易份額

28%

環球經濟總量份額

30%

區域全面經濟夥伴關係協定 (RCEP) 的重要資料亞太區形成全球最大貿易區 
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圖解 2021 年
1. 亞洲將引領世界經濟復甦

2.「周期性」股票將跑贏大市

資料來源：《環球時報》，截至 2020 年 11 月。

預計市場將進一步反彈，惠及周期性行業板塊

亞太區成為全球最大的貿易區 區域全面經濟夥伴關係協定 (RCEP) 的重要資料

中國新的「五年計劃」重點

資料來源：統計數據、彭博、英國《衛報》，截至 2020 年 11 月。

註：投資涉及風險。僅供說明用途。

溫和周期性配置

‧ 健康保健

‧ 防守性消費

‧ 公用事業

防守性股：

‧ 基本物料

‧ 周期性消費

‧ 金融服務

‧ 房地產業

周期性股：

‧ 工業

‧ 科技 

‧ 通訊服務

‧ 能源

敏感型行業：
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3. 科技股的強勢表現將持續……

……故此考慮其他科技股選擇

4. 可持續投資將成為「新常態」

5. 為了投資組合的多元化部署，黃金仍不失其吸引力 

「FAANG」五大科技股表現領先整體科技行業板塊

在股市萎靡不振的時期，黃金仍然是對沖極端風險的理想選擇
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計劃最遲在 2025 年推出��
新款電動車 (EV)

資料來源：彭博、滙豐私人銀行，截至 2020 年 10 月 10 日。

資料來源：Refinitiv Datastream，截至 2020 年 12 月 8 日。�
以 100 為基數。投資涉及風險。往績並非未來的指標。�
僅供說明用途。

黃金 標普 500 指數

臉書

蘋果 

亞馬遜

微軟

谷歌

MSCI 世界資訊科技指數 (MSCI World IT)

各國政府的承諾

•� 美國：拜登將進行總值 2 萬億美元的「綠色
新計」，並計劃於 2050 年前實現淨零溫室
氣體排放

•  歐盟、英國和日本：2050 年前實現碳中和

•� 中國：2060 年前實現碳中和

350
電動汽車在�環球汽車市場的滲透率

14.6%4.5%2.9%

資料來源：滙豐環球研究，2020 年 9 月。

2019 2020 年�
預測

2025 年預測

自動化
供應鏈

數碼消費 
電子商貿

人工智能

虛擬實境

健康保健創新 
遙距醫療

感應器技術

生物科技

5G新興市場  
 亞洲重整供應鏈
中國的創新發展

東盟的科技升級
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區域全面經濟夥伴關係協定 (RCEP) 的重要資料

註：投資涉及風險。往績並非未來的指標。僅供說明用途。
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環球經濟報告

是否「回復常態」？ 
2020 年，新冠肺炎疫情觸發現代史上最嚴峻的一次
經濟萎縮，預期經濟將在 2021 年恢復增長，雖然�
政府負債前所未見，但通脹和利率很可能不會相應�

上升。 

我們預測環球經濟全年增長率為 4.8%。當然，這輪
復甦的規模將受到今年經濟萎縮的幅度、疫苗研發的

突破以及大規模的經濟刺激措施所影響。

長遠而言，經濟擴張料將引領企業盈利增長及資產�

升值。我們最看好美國和中國，中國更有望成為 
2021 年環球本地生產總值增長的最大貢獻力量。�
歐洲的增長可能會在 2021 年稍後時間加快，�
但目前新冠肺炎疫情仍然是重大的挑戰。  

儘管如此，一定程度的「正常化」恐怕仍要等待公眾�

廣泛接種某款成功的疫苗，而基於物流層面的複雜性，

最快恐怕亦要在 2021 年中才有機會實現。 

利率和通脹並非最大因素 
由於工資持續面臨下行壓力，加上失業率高企，�

預料 2021年的通脹威脅非常有限。事實上，在可見
的未來，利率相信會穩定處於低位。 

我們預期 2021 年環球通脹率為 2.5%。低通脹意味著
各國央行不會急於加息，而雖然部分成本壓力及油價�

基數效應會導致通脹微升，但應該不足以觸發央行改變

政策，因此，政府債券孳息率料將維持在低位。 

對投資者的啟示 
鑑於股票估值上升以及利率處於歷史低位，預期未來

幾年各類資產的總回報將下會跌。然而，即使回報相

對於以往偏低，但股票仍然是上佳的投資選擇，與債

券比較尤其如此。

本地生產總值增長 (%) 通脹 (%)

2020 年預測 2021 年預測 2020 年預測 2021 年預測

環球 -3.7 4.8 2.5 2.5

美國 -3.4 3.5 1.2 1.7

歐元區 -7.3 4.7 0.3 0.9

英國 -11.1 4.3 0.8 1.4

日本 -5.3 3.2 0.0 0.0

中國內地 2.3 8.5 2.5 1.0

環球經濟：主要數據預測

資料來源：HSBC Economics。*世界本地生產總值總額使用鍊式加權名義美元計算，而通脹則使用名義美元購買力平價權重，目前鍊式加權自 2018 年起計算。
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2021 年
五大投資預測

1. 亞洲將引領世界經濟復甦
現時，亞洲的復甦前景勝過大部分經濟體，皆因為區內具備有利增長向上的一些特有催化因素，

具體而言，中國的五年規劃側重於刺激中產階層以及提升本國的科技自主能力，同時進一步對外

開放資本市場。 

另一方面，15 個亞太國家簽訂《區域全面經濟夥伴協定》，涵蓋本地生產總值合共佔全球 30% 
的地區，同樣有望刺激區內的貿易及經濟活動，並在東盟建立值得期待的新供應鏈。

我們偏好中國、新加坡及南韓的股票，這些地區在多元化的投資組合中佔較高的比重。

2.「周期性」股份將跑贏大市 
以近期在疫苗方面的進展來看，各國經濟有望短期內一定程度上回復至常態，這是周期性板塊

的利好消息，因為這類行業的利潤倚賴於經濟的強勁增長。 

由於目前假定疫苗將於 2021 年中至年底推出，故此我們相信工業、物料和非必需消費品行業
均有機會從消費復甦中獲益。當然，疫苗面世未必會一帆風順， 

我們偏向財務實力較強並能夠抵禦短期考驗（可能包括新一波疫情）的優質周期性公司。
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3. 科技股的強勢表現將持續
科技公司表現領先，原因是眾所周知的數碼消費潮流加速增長。待疫情結束後，我們認為科技�

公司將延續理想表現。 

原因是甚麽？我們認為 2020 年的科技股升市屬於結構性，因此會持續滲透至供應鏈、商貿、�
健康保健、媒體消費、通訊等眾多領域。 

新興市場的科技公司將尤其值得關注，這類企業的驕人增長潛力往往來自更具吸引力的估值。

5. 為了投資組合的多元化部署，黃金仍不失其吸引力
優質債券的孳息率相信會在未來一段時間繼續處於超低位，實際上對投資組合的保護作用成疑。

因此，我們有必要考慮其他選項，而黃金是當中的首選，因為金價與實際利率的相關性較高，�

亦可以抵禦通脹的意外升幅。

現時的環境充斥不明朗因素，包括英國脫歐風險迫在眉睫、地緣政治不確定性持續，以及尚未�

肯定新冠肺炎疫苗是否有效。 

我們認為 2021 年黃金將繼續是投資組合重要的分散風險部署。

2021 年，我們相信各種強大的催化因素將帶領可持續投資進一步融入主流，長遠亦會進一步�

握高其回報。 

美國候任總統拜登承諾推出 2 萬億美元的綠色能源和基建計劃，但能否獲得國會通過仍有一定

變數。同時，中國承諾在 2060 年前實現碳中和。 

我們認為，可持續投資有望在 2021 年成為市場上投資組合的重要一環。上述承諾將有利
不同範疇的公司，從電動車到可再生能源和基建等不一而足。

4. 可持續投資將成為「新常態」
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地區市場展望

美國  

經歷疫情和 2020 年激烈大選的起伏動盪後，今後或會迎來穩
定的增長和復甦階段。多項因素有望支持美國的增長和盈利表

現，從而推動股市向上，當中包括新冠疫苗推出、大規模財政

刺激措施、聯儲局持續支持行動以及預測度較高的貿易政策。  

未來 3 至 6 個月，我們看好：

•  美國股票

•  下列行業的美國股票：科技、通訊、工業、物料、非必需�
消費品和健康保健

•  美國高收益和投資級別企業債券 

中歐及東歐和拉丁美洲  

區內的主要考驗是重拾可持續增長的軌跡。

中歐及東歐方面，以波蘭為例，進一步融入更廣泛的歐洲產業

鏈，從而爭取歐盟資金是利好因素。但新冠肺炎再次爆發及重

新限制部分活動則構成下行風險。 

拉丁美洲方面，在持續政治風險、病毒蔓延及商品價格低迷的

環境下，短期宏觀經濟挑戰仍然嚴峻。2021 年疫苗面世的時
間表仍然存在不確定性。 

儘管中歐及東歐和拉丁美洲的股票估值吸引，但整體而言， 
我們在未來 3 至 6 個月仍維持「偏低」的觀點。

歐元區和英國  

第二波疫情席捲歐洲，嚴重拖累區內的復甦進程，我們大幅下

調增長預期。未來加強財政和政策一體化將會是擺脫疫情並達

致長期復甦的關鍵。 

英國方面，鑑於兩次大型全國封鎖措施造成損害，加上脫歐對

貿易的影響，即使 2021 年出現反彈，幅度亦將較為溫和。

未來 3 至 6 個月，我們對歐元區和英國股票整體持中性取
態，但看好歐洲下列行業：科技、通訊、物料、工業、健康�
保健和公用事業。

亞洲（日本除外）  

亞洲大部分市場已收復疫情期間的失地，2021 年將錄得大幅
增長。區內消費的勢頭良好，帶來長期結構性增長潛力。中國

最新的五年規劃側重於內需拉動的高科技經濟，同時亦進一步

開放予外國投資。亞太 RCEP 貿易協定（見第 4 頁）亦強調重
整供應鏈和提升科技實力。 

未來 3 至 6 個月，我們看好： 

•  下列行業中的亞洲（日本除外）股票，尤其是：科技、�
通訊、非必需消費品、房地產和健康保健

•  中國、新加坡和南韓股票 

•  中國本幣和硬貨幣債券

日本   

2021 年有可能錄得輕微正增長，但新首相上任的不確定性或
會影響通脹和增長。 

鑑於日本是負利率水平，亦已經推行量化寬鬆，日本央行餘下

尚未動用的貨幣刺激工具所餘無幾，難以推動通脹和增長。�

此外，當前的擴張財政政策反映未來負擔將會加重，畢竟人口

老化令社會保障成本上升。 

整體而言，我們在未來 3 至 6 個月對日本股票維持中性取態。
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附錄：滙豐投資觀點

資產類別 短線觀點

（3 至 6 個月）
長線觀點

（>12 個月）

環球股票

環球

美國

英國

歐元區

日本

新興市場

中東歐及拉丁美洲

亞洲股票

亞洲（日本除外） 

中國內地 

印度

香港 

新加坡 

南韓 

台灣

商品

黃金

石油

資產類別 短線觀點

（3 至 6 個月）
長線觀點

（>12 個月）

政府債券

成熟市場

美國

英國

歐元區

日本

新興市場 
（本幣）

新興市場 
（美元）

企業債券

環球投資級別

美元投資級別債券

歐元及英鎊投資級別債券 

亞洲投資級別債券 

環球高收益債券

美國高收益債券 

歐洲高收益債券 

亞洲高收益債券

思考未來 2021

    「偏高」，意味著在一個充分分散投資的典型多元資產投資組合狀況下，對該資產
類別持正面傾向。

  「偏低」，意味著在一個充分分散投資的典型多元資產投資組合狀況下，對該資產
類別持負面傾向。

     「中性」，意味著在一個充分分散投資的典型多元資產投資組合狀況下，對該資產
類別並無特定傾向。

註：

短線觀點（3 至 6 個月）：  
對屬於戰略性資產配置的資產類別進行相對短線的分析。

長線觀點（>12 個月）：  
對屬於策略性資產配置的資產類別進行相對長線的分析。
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