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2019 年 7 月 

市場評論 

環球經濟前景︰過去一個月，"環球各國央行是否快將轉趨進取地減息"，成為環球金融市場的主要

焦點。七月份，市場不但期待美國聯儲局會在七月份的議息會議上減息(這是美國自 2008 年金融海

嘯後首次減息)、部分市場人士更期望聯儲局在今次議息會議上減息不止於大部分市場人士所預期的

0.25%，而是更大幅度的減息 0.5%(而且，亦期望聯儲局在議息會議中會提出往後日子聯儲局將繼續

大幅減息)。除此之外，市場亦開始對歐洲央行推行大幅減息出現了巨大的期望(因為和美國比較，歐

元區經濟情況差得多、絕對有需要大幅減息去維持經濟不出現衰退)。 

不過，市場對央行將大幅減息的期望未有在七月份的議息會議中得到美國聯儲局和歐洲央行的"祝

福”。首先，歐洲央行在七月二十五日完成了例行的議息會議，雖然議息後的聲明提出若中期通脹

前景出現持續下跌(並進一步偏離央行目標)，歐洲央行將會果斷地行動(歐洲央行會採用一切合適的

工具，去保證通脹回歸目標的水平)。歐洲央行發出以上的聲明，很明顯向市場預示歐洲央行已為減

息作好準備，本來應能滿足市場對歐洲央行日後作出減息的期望；不過，由於歐洲央行行長德拉吉
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在議息會議後的記者會中，發出的言論未及市場所期望般鴿派，頓時令市場對歐洲央行減息的前景

由十分樂觀、轉而變回一般的樂觀(不過，整體仍然是樂觀的；但就令部分對減息十分樂觀的市場人

士感到失望)。因此，作為歐元區指標的德國十年期國債息率在七月份仍是錄得下跌，由六月底的

-0.32%下跌至七月底的-0.44%。 

同樣的情況亦發生在美國聯儲局身上。七月三十一日，美國聯儲局在議息會議後如市場預期一樣宣

佈減息(減息幅度為 0.25%，和大部分市場人士所預期的一樣)。不過，聯儲局主席鮑威爾在記者會

中所發出的言論，並未及市場所期望般鴿派，因為鮑威爾多次作出強調，聯儲局今次決定減息，並

非因為聯儲局認為美國經濟出了甚麼大問題(聯儲局認為現時美國經濟增長仍然不錯，而且聯儲局不

見得經濟有任何潛在的泡沫風險)；聯儲局今次決定減息是出於風險管理的需要，聯儲局鑑於環球經

濟不景(擔心環球其他國家經濟不景會最終波及到美國)、貿易紛爭(美中之間、美國和其他國家之

間)、以至通脹較長時間低於央行目標，才決定透過減息去平衡當中在日後有可能出現的風險。其中

最令市場人士感到失望的，是鮑威爾被記者問到今次聯儲局減息是否代表聯儲局在日後一連串減息

的開始？對此問題，鮑威爾即時作出否定，並強調今次減息只是聯儲局根據現時的市場環境所作出

的風險管理手段，他重申到目前為止，聯儲局沒有為日後是否需要再減息作出決定，日後息口需要

如何變動(可以是減息、但亦可以是加息)，仍是根據經濟數據而定。鮑威爾的言論令市場感到擔心，

擔憂聯儲局日後的減息幅度，可能不及市場所預期的多。 

不過，不管美國聯儲局或歐洲央行，日後作出大幅減息與否；以年初至今環球經濟數據的走勢去分

析，環球經濟前景仍然維持不許樂觀，因為環球各地主要經濟體的製造業指數走向，均反映環球經

濟將很大機會在未來半年至一年持續現時走弱的情況。舉行來說，歐元區、中國、日本、英國、加

拿大等的製造業指數都在今年跌穿 50，反映它們的製造業正面對收縮的威脅。 

相信導致環球經濟走弱，其中一個主要原因，絕對和環球正發生不同程度的貿易紛爭有關。除了中
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美之間發生貿易磨擦外，美國和加拿大、墨西哥、歐盟、日本、印度等，都曾/正出現不同規模的貿

易衝突。近日，亞洲區的日本和南韓，亦因政治爭拗而向對方作出貿易的限制。環球不同國家之間

的貿易紛爭不但影響各國的出口行業，更因貿易紛爭所產生的不明朗因素，影響到個人消費和企業

投資的意慾。所以，若環球貿易紛爭持續、甚至進一步惡化，環球經濟受損的程度將會進一步加劇，

環球經濟面對衰退出現的風險將會進一步增加。 

至於中美貿易衝突的最新進展，在七月份未有出現甚麼特別大的變化。自六月底的中美元首會面後，

市場普遍對中美貿易談判再次展現出樂觀的期望。不過，整個七月份，中美政府都維持著觀望的態

度，未有為解決雙方之間的貿易衝突踏出進取的一步(在六月底中美元首會面後，中美高級官員在七

月底才重啟第一次的面對面貿易談判，但談判只舉行了兩天，而且會面後亦未能為貿易談判帶來任

何的實質進展；而且，中美雙方亦未有對達成貿易協議展現出任何急切性，甚至把下一次舉行面對

面貿易談判的日子定在一個月之後的九月份)。不過，再壞的也不及特朗普在八月一日所作出令市場

也感到意外的決定。八月一日，就在完成中美面對面貿易談判後的一日，特朗普突然宣佈因不滿中

國政府在貿易談判上的進度，威脅自今年九月一日起向中國再多三千億美元的貨品開徵 10%的新關

稅(特朗普進一步威脅，如果他對貿易談判進度維持不滿，他可以隨時對關稅率加碼)。消息一出，市

場即時跌入冰點(擔憂中美貿易戰將因此而錄得進一步的惡化)，不但環球股市錄得大跌、市場避險情

緒急升、市場更大幅下調今明兩年經濟前景預測、並預期環球央行將更快、更大幅度地加大寬鬆力

度。 

股市︰七月份，環球股市錄得先升後跌的情況。七月上旬，環球股市延續著六月份急速反彈的氣勢，

繼續依靠著預期美國聯儲局快將減息、樂觀地預期中美貿易談判可因中美元首會面後得到突破 (及

後，市場進一步借助預期歐洲央行亦快將減息、市場流傳美國政府有可能放生華為等消息而繼續炒

上)。不過，如上文所言，在七月下旬，由於歐洲央行和美國聯儲局在舉行議息會議後央行行長所發
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出的言論都未能滿足市場對央行鴿派的預期，市場對歐美央行在今年內將會大幅減息的預期有所降

溫，因而，在年初至今一直推動股市大升的減息預期稍為失溫下，股市亦因此受影響而錄得一定程

度的回吐。七月份，成熟市場方面，美國股市最終錄得 1%的升幅、歐洲股市錄得 0.3%的升幅、日

本股市錄得 1.2%的升幅；新興市場方面，由於受到美元上升所打擊，新興市場在七月份的表現大幅

落後於成熟市場(亞洲股市錄得-2.2%的跌幅、新興市場指數錄得-1.7%的跌幅、香港恒生指數錄得

-2.7%的跌幅)。 

債市︰七月份，環球兩大國債指標錄得分歧的走勢，美國十年期國債息率在七月份錄得持平，但德

國十年期國債息率在七月份就錄得進一步的下跌。雖然兩者在七月份錄得不同的走勢，但相同的是，

不論是歐洲央行或美國聯儲局，由於央行行長在議息會議後都發出不及市場預期般鴿派的言論，所

以在議息會後，市場均對它們在今年內的減息預期有所降溫。但不同的是，歐元區債息在七月份錄

得進一步下跌，是由於歐元區經濟不景氣是鐵一般的事實，不管歐洲央行心底裏想不想減息，市場

相信到最後，歐洲央行還是要面對現實，用大幅減息去刺激經濟、避免經濟最終出現衰退。所以，

市場還是十分相信到今年年底，歐洲央行推行大幅減息的可能性仍然是很大的。至於美國債息在七

月份錄得持平，是因為現時美國的經濟情況比歐元區的理想得多，所以，如果聯儲局內部認為不需

要急於減息的話，聯儲局確實有條件、亦有空間可以推遲、甚至不作減息的行動，變相聯儲局主席

在議息會議後所發出的言論，確實令部分市場人士打消了對今年底聯儲局會大幅減息的想法(我們認

同美國聯儲局在今年減息的幅度，應該不會太多，因為美國經濟雖然已經出現了從高位回落的先兆，

但現時距離談經濟出現衰退還很遠呢﹗所以，聯儲局確實沒有急切性要在今年內大幅減息去刺激經

濟)。 

至於其他債券投資，新興市場債在受到整體債息下跌所刺激下，在七月份進一步錄得 1%的升幅(不

過，新興市場債自年初至今已錄得頗大的升幅、再加上我們預期美元在短期內有持續上升的可能，
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這將對新興市場資產[包括新興市場債]帶來負面影響；所以，我們預期到年底，新興市場債未必能有

再太多的上升空間)。另一方面，企業債在七月份普遍錄得下跌，因為市場擔心若環球經濟前景持續

轉差，這將對企業的還款能力造成影響，有可能令企業債的違約率增加。 

商品︰七月份，商品價格指數錄得-0.8%的跌幅，主要是受到農產品價格下跌所拖累(七月份，農產

品分類指數下跌了 4%；但能源分類指數上升了 0.3%、金屬分類指數上升了 1.9%)。展望今年餘下

時間，我們對商品市場前景維持審慎的看法，因為在環球貿易紛爭持續、環球經濟增長動力持續減

弱下，市場對商品的需求將面對明顯的壓力，令商品投資要交出好表現的難度極高(雖然年初至今，

商品價格指數錄得 7.1%的升幅，但這只是因為上年年底商品價格錄得大跌，令基數降低所致)。 

 

組合評論  

7 月份，我們的進取型、增長型和平衡型投資組合未有出現太大的變化，分別錄得-0.3%、-0.1%和

0%。年初至今，我們的進取型、增長型和平衡型投資組合的累積表現分別是 10.3%、9.4%和 9.2%，

雖然今年我們投資組合的表現比部分股市指數低，但一來是由於我們非 100%投資在股票基金(所以

當中的風險亦不如大部分股市指數高)、二來我們的表現已比亞洲股市指數、新興市場股市指數等

高。最後，如上月一樣，我們認為在環球經濟前景維持不佳、貿易紛爭所帶來的不明朗環境持續下，

年初至今股市的升幅已經過度(或現時股市的回報風險比率並不吸引)，所以我們認為需要保持相對較

保守的投資分佈，寧願少賺以防股市一旦回調需承受巨大的下跌風險。 

現時，增長型投資組合維持把每月新投入資金(每月新供款，如有)的 55%投放在股票基金、35%投

放在債券基金和 10%投放在商品基金(但對於已買入的基金單位，投資組合的資產分配約為 40-45%

在美元貨幣基金、5-10%在環球債券基金、10-15%在成熟市場股票基金、25-30%在新興市場股票

基金、和 10-15%在商品股票基金)。 
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股票基金方面︰七月份，我們所持有的股票基金錄得升跌不一的表現。成熟市場方面，歐洲股票基

金錄得-3.2%的跌幅(主要是受歐元匯價下跌所影響，七月份，歐元兌美元下跌-2.6%)；環球 

股票基金則錄得 0.7%的升幅。新興市場方面，亞洲股票基金錄得-0.6%的跌幅(但跌幅已比市場指標

少得多)、兩隻中國股票基金分別錄得 2.7%的升幅和持平(兩者表現均大幅優於市場指標)、東歐股票

基金則錄得-0.3%的跌幅(同樣地，跌幅已比市場指標少得多)。整體而言，我們所持有的股票基金，

在七月份的表現大部分均優於市場指標，令我們有效地限制了七月份所錄得的損失。除此之外，我

們早前在投資組合中故意調低股票基金投資的比重，亦在七月份波動的市況中發揮了應有的作用，

令我們投資組合的表現變得比市場指標更平穩(我們相信早前在投資組合中故意調低股票基金投資

比重的決定，其好處將在八月份更能突顯出來，因為我們相信在特朗普突然宣佈威脅向中國加大關

稅下，中美貿易衝突的不明朗因素將再次變得突出，令八月份環球股市的表現將變得更波動、為股

市帶來更大的下調壓力)。當然，如果環球股市在八月份真的因中美貿易衝突惡化而錄得大幅的下

調，我們有可能把投資組合中部分的現金，轉換至下跌得比較多的股票基金上(因為我們等待市場出

現調整、並浮現低位買貨的機會，已有近半年的時間了)。 

債券基金方面︰七月份，受惠於新興市場債整體錄得上升、再加上歐元錄得明顯的貶值(因基金持有

不少歐元的短倉)，我們所持有的債券基金錄得 1.6%的升幅。年初至今，基金錄得 4.6%的升幅，雖

然表現不及一般的新興市場債券基金，但這只是由於基金作出大量的利率對沖，所以在今年未能百

分之百享受指標利率下跌所帶來的好處(當然，有失亦有得，若日後市場受利率波動所影響而出現下

跌，相信這基金所受到的損害亦會較少)。 

商品基金方面︰七月份，我們所持有的商品基金錄得-1.7%的跌幅。年初至今，基金錄得 12.1%的

升幅(當然，如上文所言，這部分和上年年底商品價格錄得大跌，令基數降低有關)。由於我們預期中

美貿易衝突不易在短期內得到解決，因此我們並不認為商品在短線有很吸引的投資價值。不過，我
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們仍會把投資組合的約 10%投放在商品基金上，但這是作為一個比較長線的投資部署(因為若以過去

十年、過去廿年的平均價計，現時的商品價格實屬偏低，即使短線前景並不太理想、但仍值得我們

在現時作出中長線的吸納[特別是在定期投資上])。 
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如有任何意見或查詢，請電郵至 info@asset-mg.com 與我們聯絡。 

 

資產管理集團有限公司 

香港干諾道西一一八號四十樓零二室 

電話: (852) 3970 9595   傳真: (852) 3107 0932 
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