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滙豐每月專訊

觀點

直視近期風險，謹慎投資為上

過去數月間，全球經濟深陷中美貿易緊張局勢不斷惡化、地緣政治風險及

經濟周期後期的萎靡常態中，表現不佳。儘管今年回報已達 12%，環球股

市於 8 月下挫。雖然我們對股市長遠而言持積極態度，但仍建議目前採取

更審慎立場。

自去年起，我們經常提及應該忽略市場「噪
音」並持續投資股市。到目前為止，此觀點
實屬正確：全球股市於 2019 年回報可觀。
但股市有此積極表現的背景是波動性顯著上
升，全球經濟增長放緩（正持續的中美貿易
戰為一大原因）。尤其值得一提的是，德國
經濟於第二季度萎縮 0.1%，而倚賴出口的
新加坡和南韓經濟向來是環球風向標，它們
同樣面臨挑戰。新加坡經濟於第二季度收縮
3.3%，南韓則在 2019 年上半年 1 勉強逃過
經濟衰退。

由於市場難以預測貿易緊張局勢及地緣政治博弈走向，我們預期波動將於未來
數月持續。

我們於當前經濟氣候下採取的「四要點」投資組合策略：

1.密切監控風險，忌冒進。由於波動很可能持續至年底，客戶應
檢查其股票及高收益債券等高風險資產，以確保風險水平保持恰
當。

2.混入優質債券以提升投資組合多樣性，或轉換為多元資產策
略。儘管利率缺乏吸引力，優質債券能為您的投資組合提供下行
保障。多元資產投資組合較容易保持恰當的多樣性及風險水平。

3.考慮於波動時表現良好的避險貨幣。歷史上，美元、日圓及瑞
士法郎等「避險」貨幣在波動時期表現良好。

4.投資是一項長期事業，股票目前較現金及債券更具吸引力。著
重於為短期波動提供保障的低波動性股票策略。這些股票策略有
時更可額外帶來誘人股息，長遠而言複利增長可觀。

圖 1：2019 年股票及債券表現

資料來源：Refinitiv 數據流；環球股票：摩根士丹利全球指數；
企業債券：巴克萊全球綜合企業債券指數（美元）；政府債券：富
時世界政府債券指數

截至 2019 年 8 月 30 日表現
1 南韓經濟在第一季度萎縮後，於第二季度略微增長 1.1%，勉强逃過衰退
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由於衰退的定義是國内生產總值連續兩個季度下降，
季度國内生產總值下降始終是憂慮之源。如圖 2 所
示，全球製造業活動已見放緩，部分情況下更已開始
下降。

央行對此作出了迅速回應。美國聯邦儲備局反應迅
捷，7 月底下調利率 0.25%，市場廣泛認為 9 月再次
下調已成定局。其他央行亦已下調利率或表明願意下
調利率。如果貨幣政策不足以減輕貿易戰的影響，各
國政府已作好投入資金的準備。

股市還會繼續上升嗎？
這是一個棘手的問題。有人認為，市場已於今年較早
時間考慮前述利率下調舉措，因而股市上揚至今。鑒
於近期風險及全球貿易的不可預見性，投資者審慎行
事亦情有可原。

現金為何仍非最佳選擇？
有人可能會想盡數變賣，轉持現金，但必須記住利率
現時已經在最低點，或甚至為負數。在部分發達國
家，現金利率低於通脹率，意味著現金持有者的購買
力將隨時間下降。

債券收益仍然慘淡
政府債券和投資級企業債券的收益仍然缺乏吸引力。
例如，在日本及歐洲許多地區，政府債券的負收益意
味著投資者需付費將金錢存放於該資產類別。

股市處於何種形勢？
由於上述種種，尤其是長遠而言，與現金或債券相比
我們仍對股票持偏高比重。最近的波動性亦意味著從
估值角度來看，股票目前甚至較近期回升的優質債券
更具吸引力。

但這都是長期部署，至少一年起計。較短期來看，投
資者考慮高風險資產時應更審慎，尤其是因為當前經
濟極易受到下行衝擊、緊張情緒及高漲的地緣政治風
險影響。

圖 2：自 2017 年 8 月以來的全球製造業活動（跌至 50 以下即表示放緩）

資料來源：Refinitiv 數據流；最新採購經理指數數據

圖 3：對利率下調的預期已造成股市反彈

資料來源：Refinitiv 數據流；環球股票：摩根士丹利全球指數

圖 4：債券收益低或為負數

資料來源：Refinitiv 數據流；截至 2019 年 8 月 28 日收益
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