
 

 

每週市場展望 2020 年 5 月 11 日 

 各國急於重啟經濟，義大利、德國、英國及香港等更多地區開始逐步放鬆防疫限制措施 

 美國一周首次申請失業救濟人數連續第七周超過 300 萬人 

 

市場表現 

指数变动%

股票市场指数 收市价 五天变幅 一个月 三个月 六个月 年初至今

MSCI世界指数 2,062 3.21 4.56 -14.84 -9.02 -12.58

MSCI ACWI Index 490 3.15 4.33 -15.11 -9.55 -13.27

MSCI新兴市场指数 912 2.67 2.65 -17.08 -13.41 -18.21

MSCI AC Asia Ex. Japan Index 602 2.79 3.62 -11.98 -7.72 -12.47

道琼工业平均指数 24,331 2.56 2.58 -16.89 -12.13 -14.74

标准普尔500指数 2,930 3.50 5.02 -12.75 -5.09 -9.32

那斯达克100指数 9,220 5.76 11.92 -3.13 11.87 5.58

德国法兰克福DAX指数 10,904 0.39 3.22 -19.98 -17.38 -17.70

富时100指数 5,936 0.59 4.55 -20.50 -19.34 -21.30

法国CAC40指数 4,550 -0.49 0.95 -24.86 -22.81 -23.89

俄罗斯RTS指数 1,136 1.01 -0.50 -26.19 -22.21 -26.64

香港恒生指数 24,696 4.58 1.63 -10.47 -8.29 -12.40

上海证券交易所综合指数 2,899 2.71 3.66 -0.09 -0.38 -4.95

深圳证交所综合指数 1,808 4.48 5.05 2.85 12.21 4.95

上海深圳沪深300指数 3,972 2.71 5.38 0.49 1.77 -3.04

日经225指数 20,467 3.52 4.96 -13.59 -12.28 -13.48

韩国KOSPI指数 1,948 0.04 4.71 -12.36 -8.27 -11.34

台湾证交所加权股价指数 11,023 2.83 8.52 -5.49 -3.53 -8.12  

 

指数变动%

债券市场指数 收市价 五天变幅 一个月 三个月 六个月 年初至今

彭博巴克莱环球债券指数 516 -0.45 0.62 0.26 2.01 0.78

彭博巴克莱欧洲债券指数 287 -0.80 0.49 -5.59 -3.93 -3.61

彭博巴克莱亚洲债券指数 153 -0.28 -0.20 -1.77 -0.57 -1.06

彭博巴克莱新兴市场美元债券指数 1,134 1.03 2.53 -7.96 -4.38 -6.25

彭博巴克莱美国国库债券指数 2,571 -0.28 0.16 6.24 9.09 8.48

彭博巴克莱美国企业债券指数 3,241 -0.87 1.06 -2.31 1.85 0.03

彭博巴克莱环球高息债指数 1,260 0.90 1.90 -11.45 -8.56 -10.92

彭博巴克莱美国高息债指数 2,005 1.02 1.95 -9.02 -6.19 -8.16  

 

价格变动%

主要商品 收市价 五天变幅 一个月 三个月 六个月 年初至今

纽约期油 24 19.27 -15.61 -52.01 -56.08 -59.08

布兰特期油 31 12.50 -10.47 -43.98 -48.28 -51.78

黄金 1,709 0.43 -0.34 9.03 17.42 12.67  

 全球新冠疫情趨緩之際，義

大利、德國、香港等更多地

區開始逐步放鬆防疫限制

措施；德國將在放鬆新冠疫

情限制措施方面邁出迄今

最大一步，準備允許餐館和

所有商店開門營業，並恢復

職業足球賽事。 

 由於香港經濟遭到了新冠

疫情的進一步衝擊，陷入了

有記錄以來最為嚴重的衰

退，十年來首度出現的經濟

萎縮進一步惡化。香港第一

季度 GDP 同比萎縮 8.9%。該

幅度大於 1998 年第三季度

的 8.3%和 2009 年第一季度

的 7.8%，這兩個季度曾是

1974 年有記錄以來的最差

表現。 

 美國服務業的需求和就業

在 4月份崩潰，進一步預示

美國經濟本季度將在新冠

疫情打擊下遭遇歷史性收

縮。截至 5月 2日當周，首

次申請失業救濟人數為 317

萬人，之前一周為 385 萬

人。這使首次申請人數七周

總和達到約 3,350 萬人。彭

博調查得到的經濟學家預

估中值為 300 萬人。 

 

 

  



 

 

機構觀點  

 
 
 
 高盛：隨著許多國家謹慎地重新開放經濟，封鎖和社交遠離措施開始減少。發達經濟體將在本

季度平均萎縮32%，然後在第三和第四季度分別成長16%和13%。經濟活動現在可能已經觸底。 
 

 摩根士丹利：我們跟蹤的許多高頻指標表明，全球經濟正在觸底反彈過程中。消費者預期有所
改善，人員流動趨勢從低谷上升，家庭支出的收縮速度比疫情爆發初期的幾周要慢。中國經濟
在2月觸底，歐元區可能在4月達到谷底，而美國的時間則在4月下旬」 

 
 滙豐：隨著政府逐漸放鬆封鎖措施，另一個威脅是疫情第二波爆發並進一步破壞經濟活動的風

險。全球經濟前景的最大下行風險是，隨著經濟的重新開放，感染率再次急劇上升，對抗疫情
的許多進步都是來自於封鎖和社交遠離措施。 

 
 摩根士丹利：如果華盛頓和北京之間的緊張關係惡化，在中國內地上市的A股受到美國投資限制

的影響會較小。報告稱，鑒於在美上市股票（即ADR）的美方持有比例較高，關於美國監管機構
是否可以審計中國公司賬簿的爭議可能會對其構成更大打擊。投資者還在消化關於冠狀病毒起
源的爭議，這場爭議可能會打亂兩國在貿易戰中取得的進展。中國內地股市在疫情期間表現得
頗具韌性，而世界各地的市場紛紛遭受重創。 

 
 景順：儘管許多主要經濟體（例如德國）開始放鬆防疫封鎖，但很多國家的疫情仍然很嚴峻，

全球經濟成長有望出現近一個世紀來最嚴重萎縮。儘管存在這些擔憂（這一直在推動投資流入
和政府債券的上漲），但全球股市仍較3月低點反彈了20%以上。認為短期內股票投資者對重新
開放經濟的能力有些過於樂觀了。而且懷疑短期內可能會出現一些波動和回調。 

 
 渾水：此前在3月份受冠狀病毒衝擊重挫之後，股市最近出現了反彈。在需求被疫情「壓垮」，

而且不太可能在短期內恢復之際，很難相信股票市場正在以其當前的估值水平進行交易。在以
史上最快速度跌入熊市之後，標普500指數已經較3月低點上漲了約27%。這個美國基準股指成分
股的預測本益比達到20倍，比2月該指數創歷史新高時還要昂貴。就中期而言，不認為股票能以
目前的估值水平進行交易，基礎經濟已經摔倒，只是認為投資者尚未理解這一點，他們還沒有
看清楚當大量企業破產時經濟的樣子。 
 

 
 

  



 

投資策略  

 資產類別 負面 中性 樂觀 觀點 

主
要
資
產
類
別
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e

t 
C
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ss

 

股票 

Equities 
 

預計 2021 年盈利回升，美國及歐洲兩地

盈利增長將分別反彈 18%和 15%。這些

預期仍非常不確定，但大小與方向基本

正確。 

固定收益  

Fixed Income  

略微增持，央行對疫情而推出的特別措

施，有利於資產類別走勢。 

商品 

Commodities  

沙地上調了針對亞洲市場的大多數等級

原油的價格，明確表明隨著世界最大原

油消費市場開始從新冠疫情衝擊下復

甦，需求狀況正在日益出現改善。 

股
票
細
分

 

E
q

u
it

y
  

S
u

b
-G
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港股  

HK   

中美關係再次變得緊張，但相信有談判

空間，及美國不會急於在現時採取太激

進態度，估計區間上落。 

美股  

U.S.  

未來數周，新冠肺炎疫苗和其治療方法

是其他可能引發市場意外的潛在因素。 


 

歐股  

Euro  

2020 年盈利預計萎縮 25%，2021 年預

計反彈 15%且股息也將恢復。盈利自

2019 冠狀病毒病疫情的反彈慢於預期

屬風險因素。 

債
券
細
分

 

B
o

n
d

 
 

S
u

b
-G

ro
u

p
 

投資級別 

Investment Grade  

對於評級為 A3 或更高的債券。現在湧入

A 級或者級別更高的債務的風險或較

高。美國投資級別債的降級潮，料將進

一步信貸息差收窄造成風險。 

高息債 

High Yield  

預期 2020 年債券違約率將有所上升，但

是再融資風險依然較低。高 

息債現時息差偏小，估值偏高。 

新興市場債 

Emerging Market  

新興市場美元政府債券因為估值依然低

廉，發達市場高收益債券近期攀升可能

低估潛在違約，因此在收益率吸引的情

況下仍將其視為核心持倉。 

商
品
細
分

 

C
o

m
m

o
d

it
y

 

S
u

b
-G
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u

p
 原油 

Crude Oil  

俄羅斯計畫迅速實現其新的石油產量目

標，並暗示將 100%履行新的 OPEC+產

量協議。 

黃金 

Gold  

在股票及債券等資產以外，黃金繼續是

組合中對沖風險工具，走勢或與股票相

反，其避險特性或在市況波動中為組合

提供緩衝作用。 

 

 



 

 
Figure 1 恒生指數及好淡分界線 

 

Figure 2 全球每日新增個案 

中美貿易未有進一步消息，各國急於重啟經濟令市場情緒快速轉好，加上全球量寬令市場具流動性支持，暫時方向仍偏

好。 

 

唯一要較謹慎的是疫情受控是由於各國封關及減少社交活動以降低人口流動性，但未來多國急於重啟經濟活動，疫情會

否再爆發是未知之數，另外是目前資金在反映預期經濟能順復利復甦，股市再進一步向上的話似乎對後市過於樂觀，所

以倉位控制顯得重要。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

環球股市指數 Global Equity Market Indices 
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環球股市指數 Global Equity Market Indices 
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環球債市指數 Global Bond Market Indices 
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商品及外匯 Commodities and FX 
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