
上週，標準普爾500指數錄得有紀錄以來最急劇的

調整。隨著疫情蔓延至亞洲以外地區，感染個案持續

攀升，這項美國基準指數在短短六天內下跌了10%。

此外，沙特阿拉伯與俄羅斯之間爆發油價戰後，導致

油價近期急跌至近每桶30美元，令市況雪上加霜。

市場關注油價下瀉可能觸發違約潮，令緊張不安的

投資者更加恐慌，進一步推低股票基準指數及政府

債券孳息。

今次疫情的嚴重程度、持續時間及發展形勢，可能成

為投資者未來數月須繼續應對的不明朗因素。隨著

各國實施隔離措施，加上消費者信心下跌及商業活動

縮減，預期將拖累經濟活動，導致全球增長預測被大

幅調低。儘管國際金融協會已把美國及中國的2020

年國內生產總值預測分別下調至1.3%及4.0%，但分

析師的增長估計差異顯著，反映要評估今次疫情對環

球經濟影響多久殊不容易。

然而，部份因素有助緩衝疫情的影響。

緩衝因素

---------------
我們留意到，隨著中國境內的新增感染個案穩定減

少，中國及亞洲股市開始表現領先。請參閱圖1。由此

可見已發展市場日後可能出現類似情況，不過仍取決

於政府應對疫情的速度以及能否實施強硬措施。應

對速度越慢／力度越小，則經濟越遲復甦，歐美陷入

經濟衰退的可能性越大。歐洲可能面臨最大風險，當

地銀行體系較為脆弱，而且政府或需較長時間才能

就財政支持或強硬措施取得政治共識。

儘管如此，若疫情持續時間延長和擴散範圍擴

大，將驅使央行採取更進取的政策行動。中國再度

提供政策範本。自疫情爆發以來，中國當局加大政府

債券發行量，下調政策利率，並向受影響企業提供低

息貸款和費用補貼。提早放寬貨幣政策，預期將為未

來數季加推進取財政政策作好準備，從而應有助穩

定並提振經濟增長。請參閱圖2。

綜觀亞洲，馬來西亞、菲律賓、印尼、香港和泰國

的央行均已減息。上述各國與新加坡、韓國和日本亦

已宣佈刺激經濟措施。至於已發展市場，儘管美國聯

儲局已於3月初減息50基點，但歐洲和日本應會以財

政寬鬆政策為重點，因為它們放寬貨幣政策的空間

有限。此外，向低收入家庭發放現金津貼、減免稅收

及為小型企業提供貸款支援等短期財政刺激措施，

對紓緩供應面衝擊或許比減稅更加有效。 

我們相信全球採取的貨幣及財政刺激措施，將於

今年稍後時間推動經濟增長。請參閱圖3。若已發展

市場的疫情擴散情況明朗化，經濟可能迅速強勁反

彈。根據往績，債券孳息及能源價格下跌，亦往往利

好經濟活動及市場表現。
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美國方面，美國高收益債券息差在油價下瀉後擴

闊。儘管這可能導致信貸全面緊縮，但若仔細分析，

便會發現大部份問題均集中於能源發行商。鑑於總

統特朗普在選舉年應希望保護美國石油的獨立性和

美國經濟，不能排除政府推出石油業貸款／融資方

案的可能性。

投資影響

---------------
我們已透過減持股票以降低多元資產投資組合的風

險。我們亦已對歐洲固定收益作出較長的存續期配

置。波幅指數（量度股市的波幅預期）已升穿40水

平，反映股市已觸及短期底部。儘管目前市況應是買

入風險資產的良機，但我們認為嘗試完美捕捉市場

時機並非明智之舉。因此，我們寧願在超賣的技術環

境下集中管理投資組合風險，等待市場回升時才重

建股票持倉。 油價戰前景不明朗，短期內可能仍對

市場氣氛構成威脅。疫情擴散至中國以外地區，亦將

繼續令石油需求和油價受壓。

然而，市場過往亦曾克服油價低企的時期，例如

在2015年，當時在增長恐慌下，油價下瀉至近每桶

30美元。我們的固定收益團隊表示，與美國高收益

債券市場相比，他們對石油及天然氣發行商發行的

亞洲美元高收益債券的投資相對較小。我們的高收

益債券投資組合主要投資於國有／國家控股企業、

藍籌企業的附屬公司或並無即時融資需要的企業。

相信這些公司有望克服油價低企的時期。

本年至今的市場調整已令股票估值變得更為合

理。若投資者希望把握股票估值便宜的良機，但礙於

市場波幅而偏好較高防守性的策略，則低波幅策略

是一個可行的方案。此外，近期市場氣氛急劇變動，

證明價值股票團隊嚴守估值紀律的重要性。我們以

估值為基礎，避免在投資程序中受情緒影響，有助

識別市場錯誤定價的機會。

圖2. 中國的信貸及財政刺激措施領先全球經濟活動2
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圖1. 亞洲市場相對於全球的表現1
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圖3: 環球製造業採購經理指數及貨幣政策3
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