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欧美疫情趋缓，环球股市进入技术性⽜市

为了有效控制疫情的蔓延，各国决定实⾏封国封城及居家隔离的严厉措施，制造与商业活动⼏乎停顿。
受冠状病毒肆虐最严重的欧美灾区-如意⼤利和纽约州-在实⾏超过⼀个⽉的封锁及保持社交距离等抗疫
措施后，初⻅成效。灾区的新增病例及死亡⼈数逐渐下降，情况令⼈⿎舞。此外，市场正积极等待疫苗
的研发，也把注意⼒转移⾄疫情受控后的经济复苏。因此，股市在三⽉份急速下跌后开始反弹。

4⽉份公布的⼀系列经济数据显示全球经济已经衰退。然⽽，投资者却似乎不以为然，纷纷买入，导致部
分国家区域指数，例如美股，韩股及欧股在短短⼏个星期内，从3⽉份的低点强⼒反弹超过或近20%，进
入或逼近技术性⽜市。技术性⽜市泛指指数从近期低点飙升超过20%。

以病毒蔓延⽽导致经济破坏程度⽽⾔，这次迅速⼤反弹超乎市场所料。如此的乐观表现似乎意味着市场
认为最糟的情况已经过去，当各国地区重启经济后，⼀切恢复如常。我们认为，这次的反弹也反映了投
资者的“错失恐惧症”(fear of missing out)⼼态。 当股市迅速坠入⾕底再极⼒反弹时，投资者因抱着这样
的⼼态，慎怕错过“股市估值⼤减价”的良机，从⽽对⽋佳的经济数据不屑⼀顾⽽陆续进场。

资料来源：彭博                                                           资料截至2020年4月27日

图1：多数股市即将或已进入技术性牛市 图2：欧美新确诊病例的5日均线正在下滑

资料来源：约翰·霍普金斯医学院网站: 
https://coronavirus.jhu.edu/data/new-cases             

资料截至2020年4月27日

环球投资专栏
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环球投资专栏
惨淡经济数据意味着严重衰退
股市的乐观表现与惨淡的经济数据形成强烈的对比。新型
冠状病毒的⾼度传染性及比⼀般感冒病毒更致命的特征让
各国政府不得不下令封国封城，严厉实⾏社交隔离措施以
减缓感染速度。虽然已有迹象显示此措施起奏效，但付出
的经济代价却是惨重的。

仅短短5个星期内，美国失业⼈数急速飙升到4⽉23⽇的
2,650万⼈数，是⾃1929年经济⼤萧条以来最严重的情
况。此外，最早期受到冠状病毒肆虐的中国，今年第⼀季
度经济增⻓也出现有史以来第⼀次的萎缩状况，按年萎缩
6.8%，亦低于市场调查中值的-6.0%。欧洲近期公布的采
购经理调查指数(PMI)数据也陆续刷新历史新低，可⻅冠
状病毒蔓延对经济的负⾯影响是深⽽⼴的。

欧美企业⾃4⽉13⽇起正式进入财报季节，美国⾦融界以第
⼀季度业绩⾸先敲响警钟。各个银⾏在财报发布会上已经预
计短期指引会是惨淡的，将为不良贷款拨备数亿美元资⾦，
因此会严重影响利润空间。
 
此外，在公布业绩之前，众多⼤企业因多变的冠状病毒疫情
导致未来展望不明确，纷纷撤回全年利润指引。因此，分析
师难以预估全年以及明年的企业收益。在没有企业给予指引
下，以及市场对经济以其商业活动复苏的幅度及速度有极⼤
的分歧之下，预计股市在近期内继续维持区间波动。

股市动荡亦持续，科技股备受⻘睐

值得⼀提的是，科技股在这次股灾中展现韧性。因封国封城加上社交隔离措施导致众多⼈居家⼯作，因
此电⼦科技服务需求急速上升。这需求包括⼈们通过电⼦商务平台⽹购、云服务设备解决远程⼯作需
求，以及利⽤远程医疗服务诊病等。

不少分析师认为，因冠状病毒来袭⽽导致⽣活习惯的巨⼤改变，加上科技在这次医疗危机中突显其重要
性，因从封国封城转入经济重启阶段仍需要⼀段时间，因此消费者运⽤科技的习惯将会有持久性的转
变。提供科技服务及其供应链的企业将因冠状病毒⽽获得⻓期的收益。我们认为在度过这次的股市波动
及医疗危机的过程中，不妨考虑纳入科技⾏业在投资组合中作为中⻓期布局。

资料来源：彭博                                      资料截至2020年4月27日

图3：4月份公布的主要经济数据

资料来源：彭博                                        资料截至2020年4月27日

图4：美股4月份波动率虽然比3月份来的低， 
          不过仍处于1年高水平


