
20200326 v1

本文件所载之内容仅作为一般参考。本文件并非及不应被视作为投资或买卖证券或任何金融产品的要约或邀请。投资涉及风险。投资产品价格可上升或下跌，投资涉及盈利或极大亏损的风险。过去业绩并不保证将
来表现。阁下应仔细考虑本身的经济状况、投资经验及目标，以及承担亏损的能力或谘询阁下的独立理财顾问再进行有关投资。在编制本文件时使用了一些相信其来源可靠的资料，但寶鉅證券有限公司(“寶鉅證
券”)并不担保此等资料之准确性、完整性或正确性。寶鉅證券亦有权更新或更改任何资料而不另行通知。寶鉅證券以及与寶鉅證券金融集團关联的任何公司("本集团")或个人均不会承担因使用本文件或因依赖其内
容而产生的任何法律责任。本文件的版权属寶鉅證券所有，未经寶鉅證券书面同意，任何人不得因任何用途擅自复印或发布全部或部份内容。寶鉅證券、本集团及其董事及雇员可能就本报告所涉及的任何证券持仓
及进行交易，亦可能与客户持相反的位置，惟寶鉅證券必会将客户利益置于本集团及寶鉅證券之上。

环球投资指引
2020年6⽉26⽇

正当市场庆祝冠状病毒疫情在主要经济体逐步缓和，6⽉份却冒出确诊病例再飙升的恶讯，其中美国疫情
令⼈关注，环球股市在本季度的快速反弹突然在6⽉中旬被压制。截⾄6⽉25⽇，恐慌指数从5⽉底的27.51
升⾄32.22，上涨17.12%，较5⽉份的19.44%下跌⾼。在市场重估冠状病毒的冲击及算进经济复苏慢于预
期的可能性时，地缘政治问题继续蔓延，不得不令投资者担忧。未来环球资产走向如何，本⽂将为您分
析，以期助您更了解市场的情况和在资产配置上更胜⼀筹。如果需要我们特别为您提供量⾝定做的投资建
议⽅案，请随时与我们联系，我相信我以及背后寶鉅所有的团队都非常乐意为您效劳！

⼀波未平⼀波⼜起：发达国家确诊病例再飙升
根据约翰霍普⾦斯冠状病毒资源中⼼的数据，截⾄6⽉25⽇，新型冠状病毒全球确诊⼈数已飙升⾄超过957
万⼈，死亡⼈数近48.6万⼈，全球死亡率超过5%。

正当主要经济体继续解封重启经济，本⽉却频频传出新⼀轮冠状病毒爆发的恶讯。最早把疫情受控的韩国
⾸都以及其圈外地区6⽉份频发集体感染确诊病例，韩国卫⽣当局也⾸次承认正在爆发第⼆波疫情。韩国
政府更是在6⽉23⽇将疫情预警级别从“警戒”上调⾄“严重”级别作为提前防范措施。

此外，世界最⼤经济体美国⾃5⽉份开始解封，但非裔男⼦之死引发全国⼤规模示威活动，因众多示威者
和警卫⼈员在抗议活动举⾏时未带上⼝罩，新确诊病例随后再次飙升。如今，美国专家担⼼佛罗⾥达州会
成为新冠状疫情中⼼，德克萨斯州州⻓还督促居⺠带⼝罩，并因疫情继续扩散，经济重启计划已被迫暂时
停⽌。

新兴国家疫情仍处于严峻状态，⼀些发展国家⼜需准备对抗新⼀轮疫情的爆发，在疫苗成功研发之前，各
国不得不继续为间歇性的病毒爆发做好准备。市场在6⽉份已开始重新计算新⼀轮爆发的影响，波动开始
上升。我们认为，市场在短期内必继续被诸如病例上升的消息主导着。

资料来源： https://coronavirus.jhu.edu/data/new-cases 

图1：美国，巴西、墨西哥及印度确诊病例上升 图2：美国恐慌指数6月份开始反弹

资料来源：彭博 
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经济展望与企业消费者态度对比强烈
鉴于20年第⼀季度的意外下⾏及第⼆季度⾼频指示的疲软，国际货币基⾦组织(IMF)在6⽉24⽇发布的《世
界经济展望报告》中将今年经济萎缩从4⽉份的负3%增⻓预测下调1.9百分点⾄4.9%萎缩。报告中的三⼤
主要假设：(1)下半年将继续保持社会距离，(2)因第⼀及第⼆季度期间的封锁措施导致超出预期的商业社
会活动负⾯打击，经济创伤加剧， 和(3)因企业需要增加卫⽣安全措施导致⽣产⼒下滑。IMF也预测明年全
球经济将增⻓5.4%，较4⽉份的5.8%预测低0.4百分点。 

悲观与乐观者展开拉拢战，波动必升
当全球市场好不容易盼到疫情趋缓的曙光，6⽉份冠状确诊病例在某些已开始解封的国家再次上升，打压
了市场乐观情绪。与此同时，中美关系在11⽉美国⼤选之前不可避免会保持紧张状态，市场担忧全球经济
以及商业活动因以上提到的下⾏⻛险导致复苏慢于预期，全球股市在6⽉下旬⼜开始承受卖压。

然⽽，乐观的投资者却持续关注经济重启活动，加上市场仍普遍假设即使确诊病例再飙升，鉴于超⾼的经
济成本损害，各国政府难以重复锁定措施抗疫。此外，全球政府以及制药商全神贯注研发疫苗，根据媒体
报道和世界卫⽣组织所提供的数据，截⾄6⽉24⽇共有超过140疫苗正在研发中，其中有3个疫苗即将或已
经进入三期临床研究。因此，⻛险资产在承受抛售压⼒后出现反弹。

在市场进入下半年期间，悲观者与乐观投资⼈⼠必会展开拉拢战，导致市场波动在短期内应会持续上升。
因此，我们建议将避险资产如⻩⾦或与市场相关性较低的投资配置进投资组合，以降低投资组合的波动
性。尽管⻩⾦的下⾏⻛险在于（如3⽉份疫情⾼峰时期⼀样）导致流动性需求增加的震荡中迅速回升，⻩
⾦价格遭受卖压，我们认为，⻩⾦因全球央⾏会极⼒避免过早加息以助经济复苏，在极低/负利率的背景
下，⻩⾦投资的机会成本仍很有吸引⼒。

资料来源：彭博

然⽽，企业及消费者的信⼼指数似乎表明已接受最糟的
时刻即将过去，⽽把注意⼒集中在⼤流⾏过后的复苏，
憧憬21年的经济反弹。美国6⽉份费城联储企业前景指
数报27.5，远超出市场预期的-21.4及5⽉份的43.1，是
⾃今年2⽉份以来⾸次报正数。此外，6⽉份欧元区消费
者信⼼指数初估显示，欧洲消费者延续5⽉份的复苏，
报-14.7，较市场预期的-15.0及上个⽉的-18.8⾼。

我们认为，企业盈余复苏的步伐将快于经济的反弹，加
上股票市场也是经济复苏的领先指标，因此以中期观点
⽽⾔，我们仍对股市走势是乐观的。 

图3：欧洲消费者信心指数较调查中值年迄今表现
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