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直视近期风险，谨慎投资为上

在过去几个月中，受中美贸易关系紧张、地缘政治风险和普遍的经济周期后期

萎靡影响，市场情绪不断恶化，全球经济陷入困境。虽然在 8 月份出现下跌，

环球股市今年的回报率仍为 12%。尽管我们依然看好股市的长期前景，但目

前建议投资者采取更加谨慎的立场。

自去年以来，我们一直大力主张不要被市场“噪
声”干扰，应该继续坚定投资股票。到目前为止，
事实证明这是一种明智的做法：环球股票在 2019 年
实现了不错的回报。旷日持久的中美贸易战在很大
程度上导致波动性显著上升，全球经济增长放缓，
在如此险恶的环境中，股票表现依然向好。最值得
注意的是，第二季度德国经济萎缩了 0.1%，新加坡
和韩国经济亦面临挑战，这两个国家的出口导向型
经济已使其成为全球经济的晴雨表。新加坡经济在
第二季度萎缩了 3.3%，而韩国在 2019 年上半年勉
强躲过了经济衰退1。

我们预期未来几个月波动性仍将持续，因为市场很难预测错综复杂的贸易紧张
局势和地缘政治风险。

我们认为在当前形势下的“四要点”投资组合策略方法：

1.监控风险，持仓不宜过重。鉴于波动可能会持续到年底，客户
应审查自己对股票和高收益债券等风险资产的敞口，确保风险水
平适度。

2.通过持有优质债券或转向多元资产投资策略来分散风险。尽管
利率并不吸引，但优质债券可为您的投资组合提供下行保护。多
元资产投资组合是一种简单的方式，可确保维持适当的多元化和
风险水平。

3.考虑在波动中表现良好的避险货币。美元、日元和瑞士法郎等
避险货币在波动时期历来表现良好。

4.投资是一项长期事业，股票目前比现金和债券更具吸引力。侧
重于低波动性股票策略，可在一定程度上防范短期波动风险。这
类策略还有一个额外的好处，就是有时能提供具有吸引力的股息
收益率，长期来看能实现有效增值。

图 1：2019 年股票和债券表现

资料来源：Refinitiv Datastream；环球股票：摩根士丹利全球所有

国家指数；企业债券：巴克莱全球美元企业债券综合指数；政府债
券：富时全球政府债券指数

截至 2019 年 8 月 30 日的表现
1韩国经济第一季度出现萎缩，第二季度小幅增长 1.1%，勉强躲过了衰退
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季度 GDP 收缩难免令人担忧，因为连续出现两次便
会正式构成经济衰退。如图 2 所示，全球制造业活动
已经放缓，在某些地区已开始萎缩。

对此，各国央行已迅速作出反应。美联储积极应对，
在 7 月底降息 0.25%，且市场认为 9 月份进一步降
息已成定局。其他央行也已降息或表示愿意降息。如
果货币政策不足以缓解贸易战的影响，各国政府也已
准备好投资刺激经济发展。

股市会继续反弹吗？
这是一个棘手的问题。有人可能认为，今年早些时候
股市价格已经体现了上述降息预期，推动了迄今为止
的股市反弹。鉴于近期风险和全球贸易的不可预测性，
投资者保持谨慎并没有什么不好。

为什么现金仍然不是最佳选择?

有些投资者或许想抛售股票，感觉持有现金更踏实，
但要知道，利率目前处于最低点，甚至为负。在一些
发达国家和地区，现金利率低于通胀率，这意味着现
金储蓄者的购买力会随着时间的推移而下降。

债券收益率仍然很低
政府债券和投资级别企业债券的收益率仍然没什么吸
引力。例如，在日本和欧洲许多地区，政府债券收益
率为负，也就说投资者投资于此资产类别实际上是赔
钱。

这会将股票置于何地？
因此，相对于现金或债券，我们仍然更看好股票，尤
其是长期而言。最近的波动性还意味着从估值的角度
来看，现在股票甚至比近期有所反弹的优质债券更具
吸引力。

但这需要长期持仓，比如一年或者更久。短期来看，
投资者在考虑高风险资产时应更加谨慎，尤其是在容
易遭受下行冲击、市场情绪紧张和地缘政治风险加剧
影响的经济环境中。

图 2：自 2017 年 8 月以来的全球制造业活动指数（低于 50 表明经济增长放缓）

资料来源：Refinitiv Datastream；最新 PMI 数据

图 3：股市已因降息预期反弹

资料来源：Refinitiv Datastream：环球股票：摩根士丹利全球所有国家指数

图 4：债券收益率较低，甚至为负

资料来源：Refinitiv Datastream；截至 2019 年 8 月 28 日的收益率
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