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2019 年 12 月 

市场评论 

环球经济前景︰2019 年的最后一个月，部分国家的经济数据录得反弹，除了有可能是因为受惠于市

场认为中美快将签署贸易协议的乐观气氛所带动外、亦有可能是因为上同期基数已录得下跌、在基

数较低下容易出现反弹的情况。举例来说，中国的制造业指数、工业生产和零售消售在 11 月份均录

得止跌、甚至是回升的情况。欧元区的制造业指数亦在 11 月份录得轻微的回升。 

如上文所言，部分国家的经济数据录得反弹，可能是因为受惠于市场认为中美快将签署贸易协议的

乐观气氛所带动。对于中美贸易关系，我们认为仍然不宜看得太乐观。因为一来，到 12 月底止，中

美还未确定签署贸易协议的日子；二来，对于首初阶段贸易协议，市场所得知的内容并不多(中国有

否作出确实的金额承诺，会大幅增购美国的农产品?[这影响协议是否能满足美国政府/特朗普的要求，

影响协议能否为中美贸易关系带来较持久的缓和]、美国何时会落实向中国 1,100 亿美元货品削减一

半的关税，由原本的 15%减至 7.5%？[这影响中美贸易能否因关税下调而重回活跃、亦影响中国经

济下行情况能否因关税下调而录得改善]、其他的协议有否运行时间表、如何衡量中国是否按时落实

协议[这影响今年中美贸易关系会否因此而再起冲突])；最后，亦是最重要的，是我们认为首初阶段

贸易协议并没有触及一些中美贸易冲突的核心问题，如美国要求中国更大幅度地开放市场、中国政
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府停止向国有企业提供补贴等，而这些核心问题随时可以在 2020 年再次挑起中美之间的贸易矛盾

和冲突。还有，即使如现时市场的传言般，美国会在贸易协议签订后将现时针对中国 1,100 亿美元

的关税由 15%下调一半至 7.5%，但中国还有 3,600 亿美元的货品在贸易协议签订后仍被美国开征

7.5%和 25%的关税(有 2,500 亿美元的货品被开征 25%的关税、有 1,100 亿美元的货品被开征 7.5%

的关税)，所以，关税对中美经济的负面影响，并不会因为签订贸易协议而出现太大的改善。 

我们认为踏入 2020 年，环球经济仍要面对增长持续放慢的威胁，预期经济增长将继续放慢的地区

和国家包括欧元区、英国、中国和一些新兴市场国家(尤其是那些较依靠贸易的)。 

股市︰12 月份，环球股市继续反映市场对中美快将签订首初阶段贸易协议所产生的乐观情绪。除此

之外，美元在 12 月份录得明显下跌亦令新兴市场受惠而在 12 月份录得比较夸张的升幅。12 月份，

成熟市场方面，美国股市录得 1.8%的升幅、欧洲股市录得 2%的升幅、日本股市录得 1.6%的升幅；

新兴市场方面，亚洲股市录得 6.5%的升幅、新兴股市录得 7.3%的升幅、香港股市录得 7.0%的升幅。 

对于股市在 12 月份、以至过去几个月的升幅(由 2019 年 10 月至 12 月，美国股市已上升了超过 7%、

欧洲股市已上升了超过 6%、亚洲股市已上升了超过 11%)，我们认为已足够反映中美快将签订首初

阶段贸易协议、甚至是有点过度反映中美签订首初阶段贸易协议所带来的利好影响。因为如上文所

言，即使中美最终签订首初阶段贸易协议，中美仍很大机会维持现时向对方开征的大部分关税。所

以，即使中美最终签订首初阶段贸易协议，关税对中美经济的负面影响，并不会因为签订贸易协议

而出现太大的改善。预期中国经济在 2020 年仍会维持疲弱的增长、美国经济虽然仍会维持强劲，

但放慢的情况将会持续(所以，企业盈利不见得会出现非常强劲的好转)。 

至于对 2020 年股市的展望，我们认为现时股市有点偏贵，因为在 2019 年，环球不少股市均录得颇

大幅度的升幅，令股值变得有点偏贵的情况。举例来说，美国股市现时的市盈率已达 21.6 倍(比过

去十年的平均值 18 倍高得多)、德国和法国股市现时的市盈率亦分别达 24.7 倍和 21 倍(亦比过去十
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年的平均值高得多)。除了市盈率处于较高水平外，市场对今年企业盈利增长亦抱很高的期望，如预

期美国企业盈利有约 15%的增长，预期德国企业盈利有约 40%的增长(如预期一旦落空，相信将对

股市带来不少的调整压力)。我们认为投资者应继续采取较保守的投资策略，静心等待股市回调后才

再次主动出击。 

债市︰在大部分时间下，当股市表现好时，债市表现通常都会不好。在 12 月份，情况就如上文所提

及的一样，由于市场沉醉于中美快将签订贸易协议的乐观气氛之中，股市升、而债市则录得下跌(则

债息升)。12 月份，美国 10 年期国债孳息率录得上升，由 1.77%升至 1.92%；德国 10 年期国债孳

息率亦录得上升，由-0.36%升至-0.18%。不过，如我们早前所言，由于美国在 2020 年不见得有加

息的可能性、而欧元区甚至有再减息的需要(虽然可以再减息的空间已不多)，所以，美国、以至德国

国债孳息率在现水平再进一步上升的空间预期将不会太多(如美债息未必能升穿 2%、德债息未必能

升穿 0%)。 

至于新兴市场债方面，同样受惠于市场对中美快将签订贸易协议所产生的乐观气氛、加上美元录得

贬值所刺激，新兴市场债在 12 月份录得不错的升幅(升 2.2%)。总括整个 2019 年，新兴市场债在

2019 年录得近年少有的好表现，不少新兴市场债基金在 2019 年均录得 10%以上的升幅。不过，由

于累积升幅已不少，所以不少新兴市场债的债息已回落至不太吸引的水平(虽然和美国和德国国债相

比，它们的息率仍然很吸引)，尤其是和它们自己过去十年的走势所比较(以巴西 10 年期国债为例，

现时的债息已跌至 7%以下，大幅低于过去十年平均息率的 11.2%)。至于企业债，同样受到市场对

中美快将签订贸易协议所产生的乐观气氛所刺激，息差在 12 月份录得大幅的收窄，由 3.8%跌至

3.3%(3.3%的息差虽然并不是最近几年最低的水平[因为在 2017 年和 2018 年，息差最低见过 3%]，

但由于现时的经济前景和 2017 年或 2018 年很不同[现时的经济前景较 2017 年和 2018 年差]，所

以，现时的息差应该较当年要高 1%、甚至更多才较合理。 
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商品︰同样受惠于市场对中美快将签订贸易协议所产生的乐观气氛所刺激，商品价格在 12 月份录得

十分理想的升幅(升 4.4%)。商品价格在 12 月份除了录得十分理想的升幅外，而且上升的情况亦十

分全面。商品三大分类指数在 12 月份均录得明显的升幅，如能源分类指数录得 8%的升幅、金属分

类指数录得 3%的升幅、农产品分类指数录得 4%的升幅。 

不过，展望 2020 年，我们对商品维持短线不太看好的预期，因为环球经济不景持续，将会继续打

击商品需求的增长。而且，商品整体供过于求的情况仍然持续(还有待更长的时间去消化)，令商品价

格不容易出现大升的情况(如石油价格，现时能维持在 55-60 美元，很大程度和油组+俄罗斯减产有

关，若果石油价格上升至 70 美元、甚至更高，油组成员国和俄罗斯必定降低减产目标、甚至停止减

产，到时供应再次释放下，油价想进一步大升根本不太可能。所以，我们预期在 2020 年，商品价

格仍很大机会维持在低位徘徊，2020 年仍未是大幅度投资商品的一年。 

 

组合评论  

12 月份，我们的进取型、增长型和平衡型投资组合均能录得上升，分别录得升幅为 2.8%、2.6%和

2.6%。年初至今，我们的进取型、增长型和平衡型投资组合的累积表现分别是 16.1%、14.4%和

13.4%。如过去几个月一样，我们认为在环球经济前景维持不佳、贸易纷争所带来的不明朗环境持

续下(即使中美能如预期般签订首初阶段的贸易协议)，年初至今股市的升幅已经有点过度(或现时股

市的回报风险比率并不吸引)，所以我们认为需要保持相对较保守的投资分布(等待股市回调后才主动

出击)，宁愿少赚以防股市一旦回调需承受巨大的下跌风险。 

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 11 月份两次减持股票基

金后，投资组合的资产分配约为 45-50%在美元货币基金、5-10%在环球债券基金、10-15%在成熟



Page 5 of 6 
 

市场股票基金、25-30%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︰12 月份，受惠于环球股市录得不错的升幅，我们投资组合所选取的股票基金亦全面

录得上升，而且升幅亦不少。成熟市场方面，欧洲股票基金录得 6.8%的升幅(表现大幅优于市场指

标)、环球股票基金录得 3.3%的升幅(表现明显优于市场指标)。新兴市场方面，亚洲股票基金录得

3.6%的升幅、两只中国股票基金分别录得 7.7%和 4.1%的升幅、东欧股票基金则录得 6.4%的升幅。

如上文所言，我们认为过去几个月股市所录得的升幅，已足够反映中美快将签订首初阶段贸易协议、

甚至是有点过度反映中美签订首初阶段贸易协议所带来的利好影响。而且，我们认为现水平股市的

股值已有点过贵。还有，投资者对今年企业盈利的升幅亦有点过度乐观。所以，我们认为股市在现

水平的值博率并不吸引，适宜等待股市回调后再作出更进取的买入。另外，对于欧洲股票基金，由

于我们认为欧洲股市在 2019 年的升幅已大幅超过基本因素所反映的情况(股市上升了超过 20%，但

经济数据仍然反映经济增长疲弱、甚至有跌至衰退的风险)，所以，我们打算若欧洲股市再进一步录

得上升，我们会把现时手持的欧洲股票基金卖出、转到其他地区的股票基金上。 

债券基金方面︰12 月份，我们所持有的债券基金录得 2.7%的升幅，主要是跟随整体新兴市场债在

12 月份录得上升的走势。 

商品基金方面︰12 月份，我们所持有的商品基金录得 5.0%的升幅，表现再次比商品价格指数的表

现好。过去一年，虽然我们维持不太看好商品的短线表现，但由于 2018 年底商品价格正录得大跌，

所以在基数较低之下，商品基金在 2019 年录得超过 15%的升幅。展望未来 6-12 个月，我们维持

对商品抱不太乐观的预测，因为我们对中美贸易关系维持不太乐观的期望，虽然中美很大机会签订

首初阶段贸易协议，一来贸易协议签订后中美双方仍很大机会维持向对方大征关税、关税对经济的

负面影响没有明显的减少；二来即使中美签订首初阶段贸易协议，中美之间还会存在不少的贸易矛

盾，而这些矛盾随时可令中美贸易冲突再次燃起。所以，我们预期在 2020 年，环球经济动力仍会
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继续受到不同的贸易纷争(不止于来自中美贸易的纷争，还有可能来自美欧、英欧、以至日欧等的贸

易纷争)所影响、从而令环球商品需求继续受到打击。不过，和早前的想法一样，我们仍把投资组合

的约 10%投放在商品基金上，这主要是作为一个比较长线的投资部署(因为若以过去十年、或过去廿

年的平均价计[计算入通胀后]，现时的商品价格实属偏低，即使短线前景可能并不太理想、但仍值得

我们在现时作出中长线的吸纳[特别是在定期定额的投资上])。 
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