
過去六個月金融市場一般表現良好，然而投資者不應過於自滿，因為全
球經濟活動和企業盈利預計將在下半年走低。投資者可考�將其投資組
合調整為較保守的取態。
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13萬億美元

6月份摩根大通全球綜合採購經理人
指數，與上月持平

51.2

彭博跟踪的主要股票指數中，截至 6月份
錄得正回報的佔比

6月底尚未償還的負收益債券總額，為有紀錄
以來的最高水平
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HK

環球股票

• 全球股票的定價接近完美，使他們容易受到絲毫的失望而大幅波動

• 美中貿易戰正開始對全球增長和企業利潤造成損害

• 對第二季度和第三季度企業盈利的預期正在減少，並可能對股價造成下行壓力

HK

環球債券

• 美聯儲、歐洲央行和日本央行貨幣寬鬆前景繼續推動政府債券價格上漲

• 債券收益率迅速下降（75%的日本國債和 50%以上的歐洲政府債券均為負收益率）正在損害其
吸引力

• 除非股市崩盤或全球經濟在短期內陷入衰退，否則收益率可能難以從當前水平顯著地走低

HK

現金

• 現金是我們在股票和固定收益方面的剩餘（或平衡）

• 由於我們對股票變得更加謹慎，對債券採取中性立場，現金已經上調至略微超重

HK

香港股票

• 本地股票和 H股的估值變得愈來愈苛刻（接近過去 10年平均值的 1個標準差），從而降低了它
們的吸引力

• 美中貿易衝突開始損害企業盈利，並可能對股價造成壓力

• 經濟活動放緩和消費增長的結構性下降預示著更具防禦性的股票

HK

黃金

• 由於各中央銀行繼續重建儲備，黃金價格躍升至新的 6年高位

• 隨著市場風險加劇以及各大央行考慮放寬貨幣政策（或重新寬鬆政策），投資者也可能尋求以 
黃金作避難所HK

高收益債券

• 高收益債券息差收窄遠遠超過投資級別，鑑於公司資產負債表日益惡化，這一差距似乎過大

• 在水平，此資產類別的價值╱吸引力很小

• 高收益債券今年一直上升，部分原因是原油價格上漲，但這情況未必可以持續

HK

商品

• 美國和伊朗之間的緊張局勢加劇，後者近期提高高濃度鈾產量只為原油價格帶來短期提振

• 美國頁岩區域的生產和出口激增以及全球需求增長放緩可能拖累原油價格

• 全球經濟活動放緩可能會損害鐵礦石價格

• 冷軋鋼板價格走弱預示著需求放緩，並可能拖累鐵礦石價格
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