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2020 年 12 月 

市场评论 

环球经济前景︰苗疫的出现和被使用(首个使用的发达国家为英国、之后到美国、欧洲、以至全球其

他不同的国家)，进一步令市场对 2021 年疫情能得到有效控制加强信心、亦令市场对 2021 年经济

复苏速度的预期大增。不过，这些信心的增强，都只是对 2021 年往后时间的预测，而并非在现时

就已经出现。因为在整个 12 月份，全球经济仍然受着疫情明显恶化所困扰、实体经济仍然受着因疫

情恶化而令经济活动受阻所打撃。就以欧洲为例，虽然疫情自 11 月起实施封城政策后已得到一定程

度的缓和，但疫情的改善幅度仍未能达致令欧洲各国政府有信心、并可考虑减少现时正在实施中的

封锁政策。所以，欧洲各国可能要维持现时的封锁政策至少再多一个月、甚至更长的时间，这将对

欧洲经济造成更深的伤害(特别是英国，由于病毒出现变种而令疫情出现更严重的恶化，英国政府被

迫要宣布实施”加辣”、比现时更严厉的封城政策)。类似的情况，不只于发生在欧洲，亦同时发生

在全球各地(只是严重程度有所不同而已)，如美国、加拿大、巴西、俄罗斯、日本、南韩等多国身上。 

以经济数据为例，美国不少经济数据已反映在疫情再次变得严重后，经济动力已受到明显的影响。
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美国不同的就业数据，均反映经济动力正再次出现放缓、甚至是轻微的倒退。美国每星期新增申领

失业救济金人数已连续五个星期回升至 78-89 万的水平，比更早前的约 70 万左右录得有所恶化。

美国每月非农新增职位在 11 月份亦只能录得 33.6 万的增长，大幅少于 10 月份的增长 65.4 万。疫

情的恶化和变种病毒的出现，已对 2021 年疫情的控制和经济的复苏带来不明朗和实质的威胁(虽然

市场对此仍然不以为然，仍然有信心疫苗的出现和被使用能迅速将现时已变得更严重的疫情打倒)。 

 

股市︰12 月份，股市无恐疫情维持恶化，在 12 月份仍能持续着 11 月份的升势。升市背后的原因，

是市场情绪继续偏向乐观一方，如期待疫苗在美欧等国家相继开始安排接种后，可令疫情在短期内

得到明显受控，亦可令经济在 2021 年内加速复原。另一方面，市场继续选择性地忽略一些负面因

素，如目前疫情在全球仍然维持十分严重，经济仍然维持受到较严重的打撃。 

12 月份，成熟市场方面，美国股市升 2.7%、欧洲股市升 2.7%、日本股市升 3.9%；新兴市场方面，

亚洲股市升 6.4%、整个新兴市场升 7.0%、香港股市升 3.0%。 

12 月份有利于股市的因素主要有三。一、疫苗被部分国家，如英国、美国等政府正式批准使用，市

场预期疫苗的面世，能在 2021 年内令疫情大幅度地停止在全球传播、令经济能更快地回复正常；

二、美国国会正式通过拨款约 9,000 亿美元，以支持受疫情所影响的失业民众、中小企业、以至受

到重大打撃的行业；三、在经过为期近一年的谈判后，英国和欧盟在脱欧限期前数天最终达成脱欧

协议，令英国不致于出现”硬脱欧“。 

不过，自 11 月份至今，环球股市已录得颇大的升幅。美股、欧股、以至亚股等，在短短两个月内，

已上升了 15%或更多！面对以上的升幅，我们认为股市短线的风险回报比率已下降至不太吸引，尤

其是我们认为后市正存在着一定的隠忧！ 

一、 自 11 月起，疫情在欧洲、美国、甚至是全球其他国家或地区，如加拿大、日本、南韩等，
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都出现自今年夏天以来最严重的再爆发(爆发的程度比今年 3 月份时严重得多！)。为了防止疫情

更进一步大幅爆发，欧洲不少国家在 11 月份已开始实施严格的限制经济活动政策，如关闭大部

分非必要的商店、限制民众聚会、甚至实施部分禁足等限制。到目为止，欧洲已经历了接近两

个月的半封城、甚至是全封城状态，经济受到打撃是自然不过的事！但问题是，自推出封城政

策后，疫情在欧洲虽有改善，但似乎并不足以在短期内令欧洲各国政府取消封城限制，变相欧

洲经济将很可能要面对再多一个月、甚至更长时间的严重打撃。相同的情况亦正发生在美国部

分洲份、加拿大部分省份、…… 和全球很多城市和地区。 

二、 病毒出现变种，令传播风险增加。12 月份，英国政府宣布发现变种病毒在英国出现，令疫

情在英国出现更严重的扩散。根据英国政府的公布，变种病毒的传播能力有可能较原有的病毒

高 70%(虽然英国政府强调，到目前为止，变种病毒不会令受感染者出现更严重的病情、变种病

毒亦不会令疫苗的有效防疫能力有所下降)。不过，英国的情况已反映(从新增确诊人数大幅上升，

现时每日新增确诊的人数已由 11 月份的高峰每日 3 万人、增加至近日每日近 6 万人)，变种病

毒的出现确实有可能令疫情在全球出现更严重的失控。 

三、 美国参议院补选的结果有可能令市场带来不明朗。由于在 11 月大选中未能分出胜负(因没

有参选人在选举中得票过半)，乔治亚洲有两个参议院的议席需要在 1 月 5 日举行重选，重选的

结果将对拜登政府在未来两年的施政产生重大的影响。由于在现时的美国参议院，共和党有 50

票、民主党有 46 票、有 2 票由无党籍参议员持有。如果共和党参选人在补选中赢得其中一个

议席，共和党将可保留参议院的控制权，可反对拜登有可能提出加税、增加规管等的议案。如

果民主党参选人在两席补选中获得全胜，民主党在参议院的议席将增加至 48 席，再加上 2 名

无党籍参议员，民主党可取代共和党重新掌控参议院(因为在 50 对 50 下，属于民主党的副总统

将可投下决定性的一票，变相令民主党可控制参议院)；如此情况出现，市场可能会担心拜登将
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加快提出加税和增加规管。 

四、 估值偏高、市场充斥着极度乐观的预期！估值不可能无止境地持续上升(即使市场利率正处

于超低水平，有利市场可接受较高的估值)。另外，市场对 2021 年企业盈利的回升存在着并不

低的预期；如美国方面，市场就预期企业盈利在未来 12 个月有超过 30%的回升；欧洲方面，

市场就预期企业盈利在未来 12 个月有接近 200%的回升。 

 

债市︰12 月份，虽然美国联储局在货币政策上未有作出更多加码的行动，但在 12 月份的议息会议

中，联储局再次强调在 2021 年，联储局将维持现时每月买债的规模，直至经济出现更大、更明显

的复苏。至于欧洲央行，如早前预示一样，在 12 月份的议息会议后宣布进步增加买债规模 5,000

亿欧元。 

全球主要目标利率方面，美国十年期国债孳息率在 12 月份录得上升，由 0.84%升至 0.91%(如我们

早前所言，如债息大幅升穿 1%这个心理关口，有可能令大市出现震动)；德国十年期国债孳息率则

维持在-0.57%不变。 

至于环球高收益企业债和环球新兴市场债，虽然美国国债息率有所上升，但由于市场乐观情绪高涨，

带动资金持续流入相对较高风险的资产，如高收益企业债和新兴市场债，令高收益企业指数在 12

月份升 2.4%、令新兴市场债指数在 12 月份升 1.5%。 

展望 2021 年，虽然市场对经济复苏持有强大的期望，但预期至少在上半年，全球央行将很大机会

持续着现时超宽松的货币政策。第一、是经济复原需时(即使疫苗已开始在各地让民众接种)，所以展

望 2021 年上半年，央行根本没有条件对现时超宽松的货币政策进行收紧；第二、是央行本身亦没

有太大收紧宽松货币政策的意欲，这可说是 2008 年金融海啸后的常态！ 
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商品︰12 月份，商品价格指数录得 5.7%的升幅。 

近日推动商品价格上升的原因，主要有以下几个。一、和股市一样，商品价格的上升是受到市场乐

观的情绪所带动（市场预期疫苗的出现，可大幅加速经济的复苏、令商品的需求录得大幅的回升）；

二、另一个原因，是市场预期环球各国政府为刺激经济，必会大幅增加基建的投资，从而大幅增加

对商品的需求；三、最后，美元持续录得下跌，在美元走弱下，自然有利于以美元报价的商品。 

不过，和股市一样，我们认为部分商品市场已有过度乐观之嫌，因为不少商品价格已升至最近五年、

甚至更长时间的高位，如铜价、铁矿石价格等。就以铜价为例，铜价自 2020 年中至今已上升了约

40%、亦已升至过去七年内的最高位；而铁矿石价格自 2020 年中至今亦上升了约 60%、亦已升至

最少 2013 年以来的最高位。 

除了部分商品价格录得的升幅已十分巨大外，我们亦认为部分利好因素已被过度的放大、令升幅未

必能长久地持续下去。一、我们认为基建投资未必会如现时市场预期般出现巨大幅度的增加，因为

不是各国政府不愿意、而是不可为。以中国为例，中国政府虽然有财力大幅增加基建投资以刺激经

济，但预期中国政府不会这样做，因为中国政府自吸取 2009 年推出四万亿政策而对经济造成太多

后遗症后（过度刺激经济，造成资源错配、产能过剩、重复建设等问题），相信中国政府在今次是不

会犯下同样的错误。至于其他国家，老实说，在受到疫情的巨大打击后，相信大部分国家已没有多

余的财力去大量投资基建。二、在疫情发生前，这些近日价格大升的商品，根本就没有存在结构性

供应不足的问题。所以，即使部分这些商品近日真的有些供应不足，但都是和一些短线的因素有关，

如生产受到疫情、天气问题、甚或是出于一些政治因素(如中澳冲突)等所影响；三、近日部分商品价

格的上升，并没有反映现时环球疫情仍然严重、不少国家实施大幅限制经济活动政策已一段不短的

时间、已/正令部分商品需求受到打撃。而且，由于预期疫情在短期内仍会维持严重、所以预期这个

打撃还会在短期内持续下去。 
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所以，在缺乏结构性的需求大幅上升、或结构性的供应大幅下降之下，本来属于供求稳定、甚至是

轻微供过于求的情况，根本就不可能支持商品出现持续长时间、和像现时般大幅度的价格上升。 

 

组合评论  

12 月份，我们的进取型、增长型和平衡型投资组合均录得上升，分别上升 4.1%、3.9%和 3.7%。自

7 月份开始，我们的进取型、增长型和平衡型投资组合均已成功收复今年的失地。截至 12 月底，三

个投资组合年初至今表现分别有 17.2%、17.9%和 16.4%的升幅，比同一时间美股升 9.7%和欧洲股

市下跌 2.7%理想。 

 

现时，投资组合(以增长型计)维持把每月新投入资金(每月新供款，如有)的 55%投放在股票基金、35%

投放在债券基金和 10%投放在商品基金(但对于已买入的基金单位，投资组合的资产分配为约 25%

在美元货币基金、10-15%在环球及新兴市场债券基金、约 10%在成熟市场股票基金、35-40%在新

兴市场股票基金、和 10-15%在商品股票基金)。 

 

股票基金方面︰在 12 月份，我们作出疫情后第二次对股票基金的减持。本来，如我们在过去几个月

一直所强调，我们会等到疫情过去、经济活动进一步复原后，才会把部分股票基金卖出。不过，由

于股市在整个 11 月份已录得颇巨大的升幅、已将我们预期在未来半年股市可能出现的上升空间大部

分提前实现；再加上，近日实体经济受到疫情再次恶化所影响，令近日实体经济的情况更进一步大

幅落后于股市的升势；所以，在短线回报和风险比率的考虑下，我们决定在 12 月份再次卖出部分股

票基以先行锁定利润。当然，另外一个很重要的原因，是由于在今年 2 月份和 3 月份、股市开始并

持续出现大跌时，我们趁着市况低迷的机会买入了不少价格便宜的股票基金、商品基金和新兴市场
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债基金(合共增持了约 40%[相反，组合中所持有的货币基金，由年初的约 50%，下降至 3 月底的约

10%])，令我们在现时有空间作出减持的举动。现时，我们认为在这刻的经济环璄、以至股市水平，

可继续将部分股票基金作出分段的减持、并再次暂时投放在美元货币基金(以等待股市再次出现较大

调整时，用来再次买入股票基金)。在 12 月初，我们把投资组合中 15%的亚洲股票基金[在 2020 年，

我们所持有的亚洲股票基金录得 20.7%的升幅]、20%的中国股票基[在 2020 年，我们所持有的两只

中国股票基金分别录得 32.0%和 77.7%的升幅]和 20%的世界矿业基金(如有) [在 2020 年，我们所

持有的世界矿业基金录得 33.2%的升幅]卖出(合共减持的幅度约占整个投资组合的 4-5%)，转到美

元货币基金作短线的停泊。 

受惠于环球股市在 12 月份持续录得好表现，我们投资组合中所持有的股票基金，除了环球基建基金

外，全部都能在 12 月份录得上升。成熟市场方面，环球股票基金升 6.9%(表现大幅优于市场指标)、

环球基建基金跌 0.7%。新兴市场方面，亚洲股票基金升 6.3%、越南股票基金升 8.1%(表现优于市

场指标)、泰国股票基金升 0.9%、印度尼西亚股票基金升 6.3%、两只中国股票基金分别升 6.2%和

10.9%(两者表现均大幅优于市场指标)、最后东欧股票基金升 7.9%(表现优于市场指标)。 

 

债券基金方面︰受惠于股市上升、投资者乐观情绪持续高涨，投资者对相对较高风险投资的胃纳亦

随之而上升，因而亦继续有利于新兴市场债的表现。在 12 月份，我们所持有的新兴市场债基金录得

再多 2.5%的升幅。从今年 3 月 20 日买入到 12 月底，这只新兴市场债基金已上升了超过 33.0%，

已超出我们在今年 3 月份买入时所订下的 25-30%盈利目标(由于我们已对股票基金作出部分减持，

所以我们暂时会保留新兴市场债基金在投资组合之中)。至于环球债券基金，在 12 月份录得 1.1%的

升幅。 
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商品基金方面︰继续受到市场预期疫苗的出现可加快环球经济复苏的步伐、有利加快对商品需求的

回升、再加上股市录得大升令投资者情绪高涨所带动，我们所持有的两只商品基金在 12 月份继续录

得不错的表现，分别上升 4.6%和 7.6%。不过，如上月时我们所认为，市场对后市前景确实有点过

度乐观(尤其是短期的后市)，因为在最近的一个月，欧美等多个国家都相继因疫情进一步恶化而需要

延长、甚至是加大现时限制经济活动、以至封城的政策，这对短期经济活动、以至商品需求必定造

成更大幅度的伤害。但和股市一样，商品市场同样没有理会当中的不利、或不明朗因素，我们认为

在这方面维持着有点不太合理！所以，在 12 月初，我们决定把 20%的世界矿业基金(如有)卖出，以

先行获利[在 2020 年，我们所持有的世界矿业基金录得 33.2%的升幅]！ 
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如有任何意见或查询，请电邮至 info@asset-mg.com 与我们联络。 
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