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2020 年 12 月 

市場評論 

環球經濟前景︰苗疫的出現和被使用(首個使用的發達國家為英國、之後到美國、歐洲、以至全球其

他不同的國家)，進一步令市場對 2021 年疫情能得到有效控制加強信心、亦令市場對 2021 年經濟

復甦速度的預期大增。不過，這些信心的增強，都只是對 2021 年往後時間的預測，而並非在現時

就已經出現。因為在整個 12 月份，全球經濟仍然受著疫情明顯惡化所困擾、實體經濟仍然受著因疫

情惡化而令經濟活動受阻所打撃。就以歐洲為例，雖然疫情自 11 月起實施封城政策後已得到一定程

度的緩和，但疫情的改善幅度仍未能達致令歐洲各國政府有信心、並可考慮減少現時正在實施中的

封鎖政策。所以，歐洲各國可能要維持現時的封鎖政策至少再多一個月、甚至更長的時間，這將對

歐洲經濟造成更深的傷害(特別是英國，由於病毒出現變種而令疫情出現更嚴重的惡化，英國政府被

迫要宣佈實施”加辣”、比現時更嚴厲的封城政策)。類似的情況，不只於發生在歐洲，亦同時發生

在全球各地(只是嚴重程度有所不同而已)，如美國、加拿大、巴西、俄羅斯、日本、南韓等多國身上。 

以經濟數據為例，美國不少經濟數據已反映在疫情再次變得嚴重後，經濟動力已受到明顯的影響。
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美國不同的就業數據，均反映經濟動力正再次出現放緩、甚至是輕微的倒退。美國每星期新增申領

失業救濟金人數已連續五個星期回升至 78-89 萬的水平，比更早前的約 70 萬左右錄得有所惡化。

美國每月非農新增職位在 11 月份亦只能錄得 33.6 萬的增長，大幅少於 10 月份的增長 65.4 萬。疫

情的惡化和變種病毒的出現，已對 2021 年疫情的控制和經濟的復甦帶來不明朗和實質的威脅(雖然

市場對此仍然不以為然，仍然有信心疫苗的出現和被使用能迅速將現時已變得更嚴重的疫情打倒)。 

 

股市︰12 月份，股市無恐疫情維持惡化，在 12 月份仍能持續著 11 月份的升勢。升市背後的原因，

是市場情緒繼續偏向樂觀一方，如期待疫苗在美歐等國家相繼開始安排接種後，可令疫情在短期內

得到明顯受控，亦可令經濟在 2021 年內加速復原。另一方面，市場繼續選擇性地忽略一些負面因

素，如目前疫情在全球仍然維持十分嚴重，經濟仍然維持受到較嚴重的打撃。 

12 月份，成熟市場方面，美國股市升 2.7%、歐洲股市升 2.7%、日本股市升 3.9%；新興市場方面，

亞洲股市升 6.4%、整個新興市場升 7.0%、香港股市升 3.0%。 

12 月份有利於股市的因素主要有三。一、疫苗被部分國家，如英國、美國等政府正式批准使用，市

場預期疫苗的面世，能在 2021 年內令疫情大幅度地停止在全球傳播、令經濟能更快地回復正常；

二、美國國會正式通過撥款約 9,000 億美元，以支援受疫情所影響的失業民眾、中小企業、以至受

到重大打撃的行業；三、在經過為期近一年的談判後，英國和歐盟在脫歐限期前數天最終達成脫歐

協議，令英國不致於出現”硬脫歐“。 

不過，自 11 月份至今，環球股市已錄得頗大的升幅。美股、歐股、以至亞股等，在短短兩個月內，

已上升了 15%或更多！面對以上的升幅，我們認為股市短線的風險回報比率已下降至不太吸引，尤

其是我們認為後市正存在著一定的隠憂！ 

一、 自 11 月起，疫情在歐洲、美國、甚至是全球其他國家或地區，如加拿大、日本、南韓等，
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都出現自今年夏天以來最嚴重的再爆發(爆發的程度比今年 3 月份時嚴重得多！)。為了防止疫情

更進一步大幅爆發，歐洲不少國家在 11 月份已開始實施嚴格的限制經濟活動政策，如關閉大部

分非必要的商店、限制民眾聚會、甚至實施部分禁足等限制。到目為止，歐洲已經歷了接近兩

個月的半封城、甚至是全封城狀態，經濟受到打撃是自然不過的事！但問題是，自推出封城政

策後，疫情在歐洲雖有改善，但似乎並不足以在短期內令歐洲各國政府取消封城限制，變相歐

洲經濟將很可能要面對再多一個月、甚至更長時間的嚴重打撃。相同的情況亦正發生在美國部

分洲份、加拿大部分省份、…… 和全球很多城市和地區。 

二、 病毒出現變種，令傳播風險增加。12 月份，英國政府宣佈發現變種病毒在英國出現，令疫

情在英國出現更嚴重的擴散。根據英國政府的公佈，變種病毒的傳播能力有可能較原有的病毒

高 70%(雖然英國政府強調，到目前為止，變種病毒不會令受感染者出現更嚴重的病情、變種病

毒亦不會令疫苗的有效防疫能力有所下降)。不過，英國的情況已反映(從新增確診人數大幅上

升，現時每日新增確診的人數已由 11 月份的高峰每日 3 萬人、增加至近日每日近 6 萬人)，變

種病毒的出現確實有可能令疫情在全球出現更嚴重的失控。 

三、 美國參議院補選的結果有可能令市場帶來不明朗。由於在 11 月大選中未能分出勝負(因沒

有參選人在選舉中得票過半)，喬治亞洲有兩個參議院的議席需要在 1 月 5 日舉行重選，重選的

結果將對拜登政府在未來兩年的施政產生重大的影響。由於在現時的美國參議院，共和黨有 50

票、民主黨有 46 票、有 2 票由無黨籍參議員持有。如果共和黨參選人在補選中贏得其中一個

議席，共和黨將可保留參議院的控制權，可反對拜登有可能提出加稅、增加規管等的議案。如

果民主黨參選人在兩席補選中獲得全勝，民主黨在參議院的議席將增加至 48 席，再加上 2 名

無黨籍參議員，民主黨可取代共和黨重新掌控參議院(因為在 50 對 50 下，屬於民主黨的副總統

將可投下決定性的一票，變相令民主黨可控制參議院)；如此情況出現，市場可能會擔心拜登將
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加快提出加稅和增加規管。 

四、 估值偏高、市場充斥著極度樂觀的預期！估值不可能無止境地持續上升(即使市場利率正處

於超低水平，有利市場可接受較高的估值)。另外，市場對 2021 年企業盈利的回升存在著並不

低的預期；如美國方面，市場就預期企業盈利在未來 12 個月有超過 30%的回升；歐洲方面，

市場就預期企業盈利在未來 12 個月有接近 200%的回升。 

 

債市︰12 月份，雖然美國聯儲局在貨幣政策上未有作出更多加碼的行動，但在 12 月份的議息會議

中，聯儲局再次強調在 2021 年，聯儲局將維持現時每月買債的規模，直至經濟出現更大、更明顯

的復甦。至於歐洲央行，如早前預示一樣，在 12 月份的議息會議後宣佈進步增加買債規模 5,000

億歐元。 

全球主要目標利率方面，美國十年期國債孳息率在 12 月份錄得上升，由 0.84%升至 0.91%(如我們

早前所言，如債息大幅升穿 1%這個心理關口，有可能令大市出現震動)；德國十年期國債孳息率則

維持在-0.57%不變。 

至於環球高收益企業債和環球新興市場債，雖然美國國債息率有所上升，但由於市場樂觀情緒高漲，

帶動資金持續流入相對較高風險的資產，如高收益企業債和新興市場債，令高收益企業指數在 12

月份升 2.4%、令新興市場債指數在 12 月份升 1.5%。 

展望 2021 年，雖然市場對經濟復甦持有強大的期望，但預期至少在上半年，全球央行將很大機會

持續著現時超寬鬆的貨幣政策。第一、是經濟復原需時(即使疫苗已開始在各地讓民眾接種)，所以展

望 2021 年上半年，央行根本沒有條件對現時超寬鬆的貨幣政策進行收緊；第二、是央行本身亦沒

有太大收緊寬鬆貨幣政策的意欲，這可說是 2008 年金融海嘯後的常態！ 
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商品︰12 月份，商品價格指數錄得 5.7%的升幅。 

近日推動商品價格上升的原因，主要有以下幾個。一、和股市一樣，商品價格的上升是受到市場樂

觀的情緒所帶動（市場預期疫苗的出現，可大幅加速經濟的復甦、令商品的需求錄得大幅的回升）；

二、另一個原因，是市場預期環球各國政府為刺激經濟，必會大幅增加基建的投資，從而大幅增加

對商品的需求；三、最後，美元持續錄得下跌，在美元走弱下，自然有利於以美元報價的商品。 

不過，和股市一樣，我們認為部分商品市場已有過度樂觀之嫌，因為不少商品價格已升至最近五年、

甚至更長時間的高位，如銅價、鐵礦石價格等。就以銅價為例，銅價自 2020 年中至今已上升了約

40%、亦已升至過去七年內的最高位；而鐵礦石價格自 2020 年中至今亦上升了約 60%、亦已升至

最少 2013 年以來的最高位。 

除了部分商品價格錄得的升幅已十分巨大外，我們亦認為部分利好因素已被過度的放大、令升幅未

必能長久地持續下去。一、我們認為基建投資未必會如現時市場預期般出現巨大幅度的增加，因為

不是各國政府不願意、而是不可為。以中國為例，中國政府雖然有財力大幅增加基建投資以刺激經

濟，但預期中國政府不會這樣做，因為中國政府自吸取 2009 年推出四萬億政策而對經濟造成太多

後遺症後（過度刺激經濟，造成資源錯配、產能過剩、重複建設等問題），相信中國政府在今次是不

會犯下同樣的錯誤。至於其他國家，老實說，在受到疫情的巨大打擊後，相信大部分國家已沒有多

餘的財力去大量投資基建。二、在疫情發生前，這些近日價格大升的商品，根本就沒有存在結構性

供應不足的問題。所以，即使部分這些商品近日真的有些供應不足，但都是和一些短線的因素有關，

如生產受到疫情、天氣問題、甚或是出於一些政治因素(如中澳衝突)等所影響；三、近日部分商品價

格的上升，並沒有反映現時環球疫情仍然嚴重、不少國家實施大幅限制經濟活動政策已一段不短的

時間、已/正令部分商品需求受到打撃。而且，由於預期疫情在短期內仍會維持嚴重、所以預期這個

打撃還會在短期內持續下去。 
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所以，在缺乏結構性的需求大幅上升、或結構性的供應大幅下降之下，本來屬於供求穩定、甚至是

輕微供過於求的情況，根本就不可能支持商品出現持續長時間、和像現時般大幅度的價格上升。 

 

組合評論  

12 月份，我們的進取型、增長型和平衡型投資組合均錄得上升，分別上升 4.1%、3.9%和 3.7%。自

7 月份開始，我們的進取型、增長型和平衡型投資組合均已成功收復今年的失地。截至 12 月底，三

個投資組合年初至今表現分別有 17.2%、17.9%和 16.4%的升幅，比同一時間美股升 9.7%和歐洲股

市下跌 2.7%理想。 

 

現時，投資組合(以增長型計)維持把每月新投入資金(每月新供款，如有)的 55%投放在股票基金、35%

投放在債券基金和 10%投放在商品基金(但對於已買入的基金單位，投資組合的資產分配為約 25%

在美元貨幣基金、10-15%在環球及新興市場債券基金、約 10%在成熟市場股票基金、35-40%在新

興市場股票基金、和 10-15%在商品股票基金)。 

 

股票基金方面︰在 12 月份，我們作出疫情後第二次對股票基金的減持。本來，如我們在過去幾個月

一直所強調，我們會等到疫情過去、經濟活動進一步復原後，才會把部分股票基金賣出。不過，由

於股市在整個 11 月份已錄得頗巨大的升幅、已將我們預期在未來半年股市可能出現的上升空間大部

分提前實現；再加上，近日實體經濟受到疫情再次惡化所影響，令近日實體經濟的情況更進一步大

幅落後於股市的升勢；所以，在短線回報和風險比率的考慮下，我們決定在 12 月份再次賣出部分股

票基以先行鎖定利潤。當然，另外一個很重要的原因，是由於在今年 2 月份和 3 月份、股市開始並

持續出現大跌時，我們趁著市況低迷的機會買入了不少價格便宜的股票基金、商品基金和新興市場
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債基金(合共增持了約 40%[相反，組合中所持有的貨幣基金，由年初的約 50%，下降至 3 月底的約

10%])，令我們在現時有空間作出減持的舉動。現時，我們認為在這刻的經濟環璄、以至股市水平，

可繼續將部分股票基金作出分段的減持、並再次暫時投放在美元貨幣基金(以等待股市再次出現較大

調整時，用來再次買入股票基金)。在 12 月初，我們把投資組合中 15%的亞洲股票基金[在 2020 年，

我們所持有的亞洲股票基金錄得 20.7%的升幅]、20%的中國股票基[在 2020 年，我們所持有的兩隻

中國股票基金分別錄得 32.0%和 77.7%的升幅]和 20%的世界礦業基金(如有) [在 2020 年，我們所

持有的世界礦業基金錄得 33.2%的升幅]賣出(合共減持的幅度約佔整個投資組合的 4-5%)，轉到美

元貨幣基金作短線的停泊。 

受惠於環球股市在 12 月份持續錄得好表現，我們投資組合中所持有的股票基金，除了環球基建基金

外，全部都能在 12 月份錄得上升。成熟市場方面，環球股票基金升 6.9%(表現大幅優於市場指標)、

環球基建基金跌 0.7%。新興市場方面，亞洲股票基金升 6.3%、越南股票基金升 8.1%(表現優於市

場指標)、泰國股票基金升 0.9%、印尼股票基金升 6.3%、兩隻中國股票基金分別升 6.2%和 10.9%(兩

者表現均大幅優於市場指標)、最後東歐股票基金升 7.9%(表現優於市場指標)。 

 

債券基金方面︰受惠於股市上升、投資者樂觀情緒持續高漲，投資者對相對較高風險投資的胃納亦

隨之而上升，因而亦繼續有利於新興市場債的表現。在 12 月份，我們所持有的新興市場債基金錄得

再多 2.5%的升幅。從今年 3 月 20 日買入到 12 月底，這隻新興市場債基金已上升了超過 33.0%，

已超出我們在今年 3 月份買入時所訂下的 25-30%盈利目標(由於我們已對股票基金作出部分減持，

所以我們暫時會保留新興市場債基金在投資組合之中)。至於環球債券基金，在 12 月份錄得 1.1%的

升幅。 
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商品基金方面︰繼續受到市場預期疫苗的出現可加快環球經濟復甦的步伐、有利加快對商品需求的

回升、再加上股市錄得大升令投資者情緒高漲所帶動，我們所持有的兩隻商品基金在 12 月份繼續錄

得不錯的表現，分別上升 4.6%和 7.6%。不過，如上月時我們所認為，市場對後市前景確實有點過

度樂觀(尤其是短期的後市)，因為在最近的一個月，歐美等多個國家都相繼因疫情進一步惡化而需要

延長、甚至是加大現時限制經濟活動、以至封城的政策，這對短期經濟活動、以至商品需求必定造

成更大幅度的傷害。但和股市一樣，商品市場同樣沒有理會當中的不利、或不明朗因素，我們認為

在這方面維持著有點不太合理！所以，在 12 月初，我們決定把 20%的世界礦業基金(如有)賣出，以

先行獲利[在 2020 年，我們所持有的世界礦業基金錄得 33.2%的升幅]！ 
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