
新興市場

▪ 新興市場股市連續第三個月保持復甦態勢，該資產類別創下近 年來最佳季度表現。在政
府和央行的貨幣和財政措施的支持下， 月的增長以亞洲領先，其次是拉丁美洲。

▪ 我們認為，新興股市的估值相對具吸引力，其價格相對於發達國家同儕有所折讓，而且仍
有長期挑選股票的機會，尤其是亞洲。

由香港退休金投資的角度出發。 除非另有說明，所有數據均來自景順，截至2020年7月16日。

固定收益

▪ 儘管有跡象顯示新冠病毒疫情會再次惡化，但企業債券市場持續由 月下旬的低位反彈。就
指數的水平而言，投資級別企業債券的表現優於高收益債券。但是，核心政府債券回報相對
微薄，而英國政府債券更錄得負回報。

▪ 全球經濟復甦尚處於初階，進展將緩慢而崎嶇。展望未來，固定收益可能實現有限的價值，
但在當前不明朗時期仍為安全資產。

美國

▪ 經歷數個月的封鎖措施，美國經濟正在靠穩，提振當地股市，標準普爾 指數創下自
年以來的最大季度漲幅。就行業而言，月內科技股表現強勁。

▪ 我們擔心最近新冠肺炎感染率上升，可能進一步的窒礙美國經濟。鑑於下半年美國經濟面臨
疫情以及其他挑戰，我們認為最為關鍵的是政府繼續提供財政刺激措施。

歐洲 包括英國

▪ 歐洲和英國股市在 月上升。鑑於宏觀數據的改善，加上投資者押注全球各央行大規模的扶
持措施持會令經濟擺脫新冠肺炎疫情並迅速反彈，帶動股市上升，周期性行業表現最好，其
次是資訊科技和工業。

▪ 我們認為，由於旅遊業對許多歐元區大經濟體的國內生產總值（ ）和就業方面的重要
性，歐元區在經濟復甦初期的態勢並不明顯。我們寄望在夏季結束後更瞭解復甦的情況。

環球展望

各國政府及央行正在共同努力紓緩由新冠病毒疫情
引發經濟衰退的影響，並支持陷入困境的經濟體，
全球股市得以反彈。

儘管市場正在復甦，但仍然脆弱。面對有史而來最
嚴重的全球衰退，股市仍繼續上升。焦點似乎集中
於扶持政策及經濟形勢好轉，然而企業盈利似乎注
定要令人失望。

亞太區（香港、中國、日本除外）

▪ 亞洲股市高收，有賴經濟數據好過預期，提振投資者情緒；而各國進一步放寬封鎖措施。中
美之間的關係相對平靜，亦利好承險情緒高漲。

▪ 我們認為除非有方法阻止新一輪疫情爆發，否則市場動盪可能會持續加劇。而各國之間的復
甦步伐亦不一致。由於美國大選在即，中美兩國之間將持續出現磨擦。我們會繼續專注亞洲
的長期結構趨勢。

香港及中國內地（Ｈ股）

▪ 中國內地及香港股市於 月反彈，表現強勁。資訊科技表現最好，當中以半導體領漲。

▪ 我們對自第二季度開始逐步復甦的進度取態樂觀。我們認為，中國將成為今年全球少數可實
現正增長的經濟體之一。在香港，當局已經宣布應對經濟下滑的紓困措施，利好增長預期。

日本

▪ 繼上月的波動之後，日本股市窄幅下跌。美國和東京的新感染新冠病毒人數增加，加上經濟
復甦的預期落空，市場日益擔心第二波疫情爆發，令投資者情緒受壓。

▪ 我們預料在未來幾個月中， 新生活方式 下的經濟復甦可能會持續。兩輪補充預算的大規模
財政刺激措施有望支持經濟增長。

環球每月展望
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資料來源：Thomson Reuters Datastream，除非另有

說明，否則總回報以當地貨幣計值。數據截至2020

年6月30日。
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