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環球投資觀點

投資總監的觀點
市場遠遠脫離現實� 頁3
市場平靜錯覺，與危機持續
時間及其長期影響高度不確
定性之間非黑即白的二分法
令人震驚。市場希望與經濟
和疫情現實之間的脫節進一
步強化了我們的信念，即現
在是保持謹慎態度的時刻：
不要追逐牛市，而是逐步和
有選擇地發揮投資主題，以
更好地適應緩慢的復甦之
路，並必須留意流動性。

宏觀�
股票：熊市漲勢？還是有意
義的反彈？� 頁4
儘管各國央行目前和2009
年兩次都採用非常規政策，
惟是次估值如此極端，以至
似乎不太可能出現由倍數擴
張驅動的牛市。

多元資產
動態管理風險；避免追隨牛
市� 頁5
我們維持對股票的防守立
場；由於受到各國央行採取
的行動，我們對信貸和外圍
債券持樂觀態度。

固定收益
信貸質量乃關鍵� 頁6
我們尋找市場錯位，並努力
遠離無法承受這場危機的
公司。隨着BBB市場份額的
大幅增加，這一點顯得尤為
重要。

股票
盈利可見度低，必須持謹慎
態度� 頁7
股息現在可能為順週期，因
為股息將反映企業營運的環
境，因為後者不僅要對股東
負責，而且要對社會負責。

專題

在復甦階段控制收益曲線
� 頁8
作為支持新冠肺炎危機期間
經濟復甦招數之一，各國央
行可以實施收益率曲線控
制。儘管具有吸引力，惟該政
策的實施和退出風險抵消了
收益，尤其是在歐元區方面。
此外，對金融市場的影響可
能很大，因為連鎖的無風險
資產可能會暫時使高風險資
產不穩定。

美國消費者信心狀況：減弱
但具抗跌能力� 頁9
政府的大力支持和健康的消
費者資產負債表，為消費者
渡過相對短暫但非常嚴重的
衰退提供途徑。我們正在密
切關注失業的規模和持續時
間，以衡量消費者的償債能
力。政府支持繼續為金融市
場帶來穩定，我們認為這是
主動管理的沃土。 

本月主題

在第一季報告季度過後，市
場共識可能仍然過於樂觀
� 頁13
美國標準普爾500指數的漲
幅為-12%，歐洲Stoxx 600
指數則為-35%，儘管疫情
僅在季末開始，但該季度受
到嚴重打擊。因此，可以肯
定，第二季度業績將更加糟
糕，但今年業績將會觸底。
即使這樣，對今年第二季度
和2020-2021年業績的市場
共識仍然遙遙無期。因此，
到目前為止，重新開放經濟
所產生的積極影響似乎已
被抵消。 
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市場平靜錯覺，與危機持續時間及其長期影響高度不確定性之間非黑即白的二分法令人
震驚。我們認為，我們遠未走出困境，投資者應保持警惕，因為當前市場定價水平仍「過早
樂觀」。三個週期之間的競賽將繼續。在疫情週期方面，市場一直在依靠這樣的說法：隨着
對傳染性曲線趨平的期望越來越高，歐美最糟糕的情況可能已成過去。如果這些希望沒
有實現，市場緊張情緒將再次浮面。在經濟方面，龐大的財政和貨幣措施就像是未來六個
月的保險，不過如果經濟衰退證明比預期為糟，市場將需要更多相關措施，而且任何失望
都會觸發市場修正。「信貸」正沉迷於央行行為；市場情況有所改善，但未正常化。在信貸
違約週期方面（對新冠肺炎危機消退後將面臨更多債務的世界而言至關重要），市場價格
已考慮出現第一輪違約的風險，卻沒有考慮傳統上落後的資產出現第二輪違約。流動性
和償付能力之間的鬥爭將繼續，美國商業地產是一個值得關注的領域。市場希望與經濟
和疫情現實之間的脫節進一步強化了我們的信念，即現在是保持謹慎態度的時刻：不要
追逐牛市，而是逐步和有選擇地發揮投資主題，以更好地適應緩慢的復甦之路。除上述三
個週期的不確定性之外，保持警惕的原因還有：首先，在「誰人要為病毒負責」的遊戲中，
中美之爭再現是五月份重新升級的主要風險。其次，美國大選結果尚不確定。第三，新興
市場面臨特殊風險（巴西）。最後，新冠肺炎長期後果複雜（環球貿易退縮、有利於勞動力
的政策調整、商業模式轉變，以及各種趨勢（如：精明工作）加速出現），並正受密切檢視。
在過去三個月的空前時間內，我們的工作重點有兩方面，分別是：保護投資資本免受任何
永久損失，以及增加新興投資機會。這種態度保持不變，投資者應關注以下方面：
•	流動性：這對於管理從危機最深層次階段到不確定的復甦之過渡非常寶貴。危機明

確表明，儘管近期流動性有改善跡象，但流動性應成為投資組合建構的關鍵指標。實
際上，與新冠肺炎之前相比，信貸市場的流動性深度仍然較薄、價格較高。投資者應
為防守和進取策略保留一定的流動性，以便在機會出現時，可在某些市場領域重新
投資。
•	對投資級信貸的積極態度：這應受益於各國央行的行動，而一級市場可提供機會。不

過，投資者應在行業和公司層面保持高度選擇性，專注於良好資產負債表和可承受
經濟停滯的業務。

• 隨着每股盈利增長進一步調正，股票風險敞口傾向保守：只有成功發明疫苗或潛在
療法，才會催化改善，因為只有這些因素才能觸發永久性復甦和消費者行為的積極
變化。
•	鑑於新興市場的地緣政治風險，應關注信貸以及亞洲和中國股市方面的投資機會，

我們對新興市場持謹慎態度，但中美關係的演變至關重要（近期緊張局勢可能會使
市場情緒脫節）。信貸市場因違約激增而下跌，但投資者應考慮到，許多最受影響的
投資已降至不良水平，並且有些甚至正在重組。投資者應確定能夠成功制訂出擺脫
困境的計劃的公司。
•	新冠肺炎疫情使ESG更趨重要：在環境、社會、治理（ESG）方面，儘管「環境」和「治

理」仍將排在首位，但大眾追求社會平等、公平對待員工以及員工健康，將支撐「社
會」部分日益重要的地位。企業為所有持份者和社區的利益而採取的行為方式將受
到更嚴格的注視。這將轉化為某些ESG風險因素對股價的更大影響，為在股票和債券
領域的主動管理公司提供機會。

市場遠遠脫離現實

整體風險情緒
避險	 冒險

專注於主動風險管理、流動性；保持謹慎。

與上個月相比的變化
  信貸方面的戰術調整，在主要市場中利
用價值。

整體風險情緒是對最近全球投資委員會整體風
險評估的定性觀點。

投資總監的觀點

PASCAL BLANQUÉ
集團投資總監

VINCENT MORTIER
集團副投資總監
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股票：熊市漲勢？還是有意義的反彈？

我們正在爭論的一個大問題是：我們是否
應該增加對股票的配置並追趕市場反彈？
在我們維持對風險資產的策略偏好的同
時，我們堅信（在央行支持下）留在投資級
空間較為安全，因為我們認為股市將出現
復甦，下文將詳細解釋。
經濟背景迅速惡化：硬數據和經濟勢頭都
已逆轉，損害風險情緒。我們認識到，中期
復甦情景可能會在2021年晚些時候出現，
這將帶來巨大的潛在上行空間。然而，在
深刻的不明朗因素持續存在的時候，股票
市場現正預計會有上行趨勢。這些不明朗
因素與圍繞治療的衛生保健政策息息相
關。儘管我們正在快速研究各種測試和疫
苗，但仍需要做很多工作。我們尚不清楚
治療或潛在疫苗何時能推出。
在財政方面，必須在中期測試並維持完整
能力：實施速度不穩定，仍需評估支出質
量（根據構成和目標），而且（財政計劃的）
從損害復甦過來的能力還未完全估計出
來。
另一方面，各國央行在應對2008年金融危
機之後，這次能迅速作出反應並放寬融資
環境，尤其在美國。這是市場走高和擴張
倍數最有說服力的因素。這是我們發現每
股盈利下跌和總回報上升危險不一致之
處。相反，債券收益率和油價仍然低迷，而
反彈並沒有為週期性領域帶來太多好處。
盈利修正正急劇下降至歷史低點，使市盈
率回到峰值。下圖說明了我們當前謹慎態
度的理由。2009年，我們看到利潤衰退，
央行努力為資產全面再通脹體制鋪路。如

今，估值（2020年盈利的市盈率百分位數）
已完全不同，所有主要股票指數均已處於
峰值。實際上，價值在第84個百分位（見藍
色方框）的MSCI美國指數可能無法提供
最佳的上漲空間。這是當前情況與2009年
之間的主要區別。在後一種情況下，市盈
率已處於較低的百分位數（見灰色方框），
而各國央行的非常規貨幣政策造就了股
票上漲。唯一的例外是TOPIX，其現處百
分位較低，並顯示出較合理的估值。有人
可能會認為，這是因為日本已處於衰退之
中，但與其他發達經濟體相比，可能會出
現稍晚一些但較小的衝擊，因為新冠肺炎
疫情在很大程度上得到遏制。前所未有的
禁足措施以及貨幣和財政政策對策，有助
於我們維持對風險資產的「策略性」偏好，
但高估值並不能提供最佳的上行空間。最
後，我們要說的是，非常規貨幣政策再次
壓低了資產價格。然而，與2009年相比，當
前每股盈利低迷、市盈率過高，以倍數擴
張為動力的牛市不太可能出現。

宏觀

MONICA DEFEND
研究部環球總監

LORENZO PORTELLI
交叉資產研究部主管

儘管各國央行目前和2009年
兩次都採用非常規政策，惟
是次估值如此極端，以至似
乎不太可能出現由倍數擴張
驅動的牛市

Relative performance of Chinese equities vs Emerging Markets
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主要股票指數估值圖
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東方匯理資產縱橫信念
一個月變化 --- -- - 0 + ++ +++

股票
信貸
存續期
石油
黃金

資料來源：東方匯理研究。根據最近環球投資委員會的意見，圖表列示了三至六個月期的交叉資產評估。資產類別評估的前景、前景變化以及看法反映了預期方向（+/-）和信念強
度（+/++/+++）。此評估可能會有所變化。USD=美元；JPY=日圓；UST=美國國庫債券；DM=發達市場；EM/GEM=新興市場；FX=外匯；FI=固定收益；IG=投資級；HY=高收益；CHF=瑞
士法郎；NOK=挪威克朗；EUR=歐元；CBs=各國央行；TIPS=國債通脹保護證券。BTP=意大利政府債券。

動態管理風險；避免追隨牛市多元資產

MATTEO GERMANO
多元資產部主管

經濟背景的特點是環球經濟衰退和連續
放緩，隨後各國之間的復甦路徑脫節。疲
軟的持續時間、永久性產出損失的程度、
需求破壞的程度，將取決於禁足措施的持
續時間以及財政/貨幣推動的有效性。我
們確認了2020年第四季度左右增長穩定
的情況。在整個危機期間，我們一直專注
於積極管理風險敞口，保護信貸頭寸、保
持對沖並優先考慮資產質量和信貸選擇。

高信念投資意念
由於估值緊縮以及新冠肺炎對環球增長
的影響模棱兩可，我們對歐洲和美國股票
保持防守立場。2020年收入增長的共識已
糾正，不過我們認為，儘管能見度較低，但
對2021年仍然過於樂觀。在風險仍然明顯
傾向於下行的環境中，我們等待市場提供
更好的切入點（2650-2700水平是標準普
爾500指數的觸發因素），以採取行動並改
變我們目前的立場。由於市場波動仍然很
大，我們對新興市場持中立看法，但由於
強勁的刺激措施和相對較好的病毒控制，
我們繼續偏愛中國內地、南韓和台灣。
我們對存續期投資持中立立場，因為我們
相信央行將致力於保持較低的公共債務
成本以滿足政府的財政需求，從而引導收
益率的區間波動。美國國債收益率大約為
60個基點，這與美國聯儲局的立場以及宏
觀形勢的急劇惡化相吻合。我們對美國5
年期與德國5年期債券保持樂觀，因為美
國國債應從避險流量（儘管程度要低於過
去）和聯儲局購買而受益，尤其是在中短
期市場。就美國通脹而言，我們現在從中
期角度看是樂觀的，並且認為通脹掉期和
TIPS盈虧平衡點的交易價格遠低於歷史
平均水平。
當疫情消退時，諸如去全球化和債務貨幣
化之類的再通脹力量將支持較高的通脹
風險溢價和對通脹保護的需求。

收益率的搜尋繼續在意大利曲線上進行，
因為它提供相對吸引人的收益率。我們維
持對意大利30年期與德國30年期的樂觀
立場，現在甚至對意大利10年期BTP都持
積極態度，因為歐洲央行的行動正在幫助
限制收益率和利差波動。德國法院的裁決
存在下行風險；但是，歐洲央行不太可能
改變方向。我們維持立場，因為這可以為
投資者的投資組合提供平衡。
我們着眼於流動性，在美國和歐元區央行
的保護傘所支持下，我們仍對信貸持樂
觀態度，但我們首選投資級而非高收益產
品。歐元高收益產品可能遭受高違約率和
收入增長放緩的困擾。因此，我們抱非常
防守的態度。
鑑於基本面和估值的高度不確定性和差
異性，我們對新興市場債務持中立看法，
並看到投資級和高收益國家之間存在差
距。在外債方面，投資級板塊將在未來幾
個月內保持更大的韌力。然而，高收益產
品在受困國家的違約風險與非常低迷的
估值追趕之間呈現出二元風險/權衡。在
當地利率方面，債務的主要驅動因素是
貨幣敞口，我們認為進一步壓縮的空間有
限。
在新興市場外匯方面，由於瑞郎處於避險
狀態，歐元區貨幣供應量高增長以及德國
法院的裁決可能給歐元施加壓力，我們不
再對歐元兌瑞郎持樂觀態度。我們維持挪
威克朗兌歐元的持有，因為克朗已進行重
大調整，這是從更樂觀的情況中受益的一
種方法。

風險與對沖
在這個高度不確定的階段，以日圓、衍生
品和黃金為形式的對沖工具仍然是保護
投資組合收益的關鍵。

我們維持對股票的防禦立
場；由於受到各國央行採取
的行動，我們對信貸和外圍
債券持樂觀態度
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信貸質量乃關鍵

在過去一個月，在三月份價格和流動性大
幅度錯位之後，我們看到市場狀況逐漸改
善，但仍未回復正常。投資者應保持謹慎，
繼續保持足夠的流動性，並注意可能導致
信貸市場波動的潛在評級遷移。另一方面，
投資者應該嘗試進行策略性調整，以便從
市場事件中受益（例如，如果一級市場中
存在有吸引力的問題），而無需改變策略信
念。

環球及歐洲固定收益
我們對期限整體持中立立場，對美國持
樂觀態度，對日本和德國持謹慎態度。投
資者可利用收益率曲線的變動（美國、歐
洲、英國的曲線趨平；日本的曲線趨於陡
峭）。儘管我們對歐元外圍債務持樂觀態
度，惟我們仍持謹慎態度。不過，我們對意
大利仍持樂觀態度（投資者胃納強烈，最
近通過BTP籌集了220億歐元）。法德提議
成立「復甦基金」，該建議平衡了對德國法
院裁決和債務負擔增加的擔憂。在信貸方
面，美國投資級（我們最近對該領域表現
出更大的積極性）和歐洲投資級仍受到央
行行動的良好支持，但信貸選擇和質量對
於區分將在危機中是否能渡過破產危機
的發行人至關重要。我們喜歡次級金融、
電訊、製藥和保險，但對美國能源持謹慎
態度。美國的債券發行主要集中在投資級
借款人和BB級企業（美國聯儲局決定將墮
落天使和高收益交易所買賣基金納入其
計劃）。我們對BB領域充滿信心，但在此尋
求質量至關重要。美國高收益的活動已恢
復（需求超出供應），但歐洲的活動卻仍然
停頓。然而，投資者應謹慎行事。

美國固定收益
價格上漲前景有限的證券和板塊，例如與
保險掛鉤的證券（年初至今回報率為2%）
以及AAA消費和商業地產證券化，具有一
定的回彈能力，並可能以低廉折價為長期
投資級公司證券和一些高收益公司債券提
供融資機會。我們對AAA級檔以外的RMBS
保持樂觀，因為其價差收窄但折價過高。小
心保持充足的流動性，投資者應持有美國
國債、TIPS和美國政府機構抵押貸款債券
以及現金。此外，在流動性和定價提供機會
之時，這是有意識地減少特質風險的時候。
槓桿貸款的利差收緊可能使投資者能夠以
接近平價的價格減退BB投資，並在延長信
貸期限的同時提高流動性和質量。

新興市場債券
我們很清楚，新冠肺炎危機正對環球增長
和企業盈利造成壓力，對新興市場前景產
生負面影響，使許多國家陷入衰退。我們對
於非常依賴於出口、大宗商品和旅遊業的
投資持審慎態度。投資組合對沖和流動性
仍然很重要。在硬通貨投資方面，我們持樂
觀態度，尤其是在高收益投資（烏克蘭）方
面。在一級市場中，有機會以實惠價格獲得
投資級產品（墨西哥）。我們對墨西哥和南
非的當地利率持謹慎樂觀態度，對俄羅斯
持樂觀態度。

外匯
在新興市場外匯方面，鑑於美元和日圓的
避險作用，我們對該兩種貨幣持樂觀態度，
而現在對瑞士法郎的負面態度有所減少，
但對歐元和英鎊持謹慎態度。在新興市場
外匯方面，我們採取防守態度。

Relative performance of Chinese equities vs Emerging Markets

10

20

30

40

50

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

%
 o

f B
BB

 ra
tin

g

United States Euro area Global

Source: Bloomberg, monthly data 30 April 2020. Analysis based on ICE BoA indexes.

End of April 2020

0.06
0.07
0.07
0.08
0.08
0.09
0.09
0.10

MS
CI

 C
hi

na
/M

SC
I E

M

MSCI China/MSCI EM 200 Days Moving Average

Source: Bloomberg, Amundi as at 20 May 2020. MSCI China and MSCI Emerging Markets Price Index in US dollar

MSCI EM 

MSCI World 

TOPIX

MSCI USA …

MSCI Europe …
MSCI EMU 

MSCI EM 

MSCI World 

TOPIX

MSCI USA 

MSCI Europe 
MSCI EMU 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

PE
 L

TM
 T

re
nd

 P
er

ce
nt

ile
s

Earnings Growth Trend Percentile
Source: Amundi Research, as at 20 May 2020. All indices in local currency. PE LTM refers to Price earnings ratio on 
Last Twelve Month earnings. Names of indices in the grey circle above are same as the ones in the blue circle.

投資級產品指數質素細分

固定收益

ÉRIC BRARD
固定收益部主管

YERLAN SYZDYKOV
新興市場部環球總監

KENNETH J. TAUBES
美國投資管理部投資總監

我們尋找市場錯位，並努力
遠離無法承受這場危機的
公司。隨着BBB市場份額的
大幅增加，這一點顯得尤為
重要

GFI=環球固定收益；EM FX =新興市場外匯；HY=高收益；IG=投資級；CHF=瑞士法朗；EUR=歐元；USD=美元；UST=美
國國庫債券；RMBS=住房抵押貸款支持證券；ABS=資產支持證券；HC=硬通貨；LC=本地貨幣；TIPS=國債通脹保護證
券；GFC=2008年環球金融危機；JPY=日圓。
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股票

KASPER ELMGREEN
股票部主管

YERLAN SYZDYKOV
新興市場部環球總監

KENNETH J. TAUBES
美國投資管理部投資總監

盈利可見度低，必須持謹慎態度

整體評估
隨着政府放鬆禁足措施而且世界逐漸擺
脫新冠肺炎危機，我們可能會看到政府債
務激增、低利率和經濟增長、ESG（尤其是
社會因素）的重要性上升、不平等現象加
劇、政治分裂、地緣政治緊張局勢加劇（中
美、歐盟統一）。我們觀察到「市場情緒」與

「經濟基本面」之間形成鮮明對比。必須
注意決策者可以提供短期流動性，但需求
的復甦亦視乎恐懼和信心。反過來，這仍
然可能影響收益和長期公司償付能力。在
可能產生廣泛結果的環境中，投資者被迫
以極低的前瞻性可見度來應對這種情況。

歐洲股票
整體而言，鑑於不確定性水平上升和基本
面惡化，我們敦促投資者謹慎行事。我們
必須保持流程紀律、專注於選股並確保適
當的流動性水平。我們繼續偏愛資產負債
表實力，並認為投資者應透過廣泛使用情
景分析來平衡短期風險與中期機會。機會
仍存，我們建議投資者採用槓鈴策略，一
方面投資於防禦性行業（公用事業、醫療
保健、消費必需品）有吸引力的股票，另一
方面投資於不受干擾和折價的週期性行
業（奢侈品、建築）。此外，在某些快速發展
的趨勢（例如：電子商務）中，確定一些結
構性贏家將是產生長期回報的關鍵。從風
格的角度來看，在不受干擾的週期性領域
中，價值投資方面有選擇性的機會。

美國股票
美股仍是世界上最佳的長期資產類別之
一，在這種情況下，其「跑贏大市」的良好
表現仍在繼續。我們預計從四月中旬開始
的市場整合將繼續。在投資信念方面，我

們相信勝者將繼續獲勝。投資者應避免承
受極端短期壓力的行業/股票，包括航空
公司、受挑戰的零售商、郵輪公司、高固定
成本和低利潤業務以及商業房地產。相
反，我們認為投資者應以ESG綜合方式將
重點放在具有可持續業務的行業龍頭公
司上。在修正過程中，這種方法被證明是
正確的，我們建議投資者繼續遵循這一
方法。當市場環境艱難時，具有市場領先
地位的可持續發展公司將獲勝。由於低波
動率被高估，現在也是投資者略微開始增
加其投資組合週期性的時候。在行業層面
上，我們偏愛金融、通訊服務和工業，而我
們對消費必需品、公用事業和材料持謹慎
態度。

新興市場股票
我們將重點放在處於疫情週期後期的國
家（中國內地、台灣、南韓）以及較不脆弱

（具有彈性國內增長和結構改革進展）的
國家（歐洲、中東、非洲、印度）。儘管環球
不明朗因素仍然存在，但可能會有逆風，
熟練的自下而上的選股、自上而下的仔細
評估，以及流動性管理可以幫助投資者度
過當前的風暴。總而言之，儘管我們暫時
傾向於保持整體謹慎的態度，但從中期來
看，我們對新興市場資產的前景持樂觀態
度，只要不會再引起第二波感染。

股息現在可能為順週期，因
為股息將反映企業營運的環
境，因為後者不僅要對股東
負責，而且要對社會負責
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中國股票與新興市場的相對表現
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隨着央行關鍵利率接近零，收益曲線控制
（YCC）政策重新成為大家關注的焦點。

在這樣的政策下，央行試圖控制收益率曲
線的特定點或分段（通常是10年期）。為
此，央行暗示承諾購買（或出售）實現其目
標所需的證券數量。如果央行可靠，則由
於市場套利，債券收益率往往接近其目
標。在實踐中，收益曲線控制通常類似於
量化寬鬆政策的形式，但形式卻大不相
同，因為證券購買會根據債券收益率進行
調整，而債券收益率卻並不會根據證券購
買進行調整。央行失去對資產負債表的控
制。聯繫收益率甚至可能導致央行縮減資
產負債表。如果私人投資者的需求超過融
資需求（新發行和再融資），則可能是這種
情況。

歐洲央行不太可能採取收益曲線控制措
施
收益曲線控制（YCC）在戰後時期（直至
1947年）在美國實施，較近期曾在澳洲實
施，而自2016年以來，日本央行已明確將
其10年期收益率目標定為零。這項政策加
上負關鍵利率在日本取得了成功，因為該
政策使日本央行得以減少其債券購買並
控制資產負債表。在美國、日本或英國等「
真正」的貨幣聯盟中，可以想像到使用收
益曲線控制，因為當地（中央）政府只有一
種債務工具。
另一方面，由於至少兩個原因，該政策在
歐元區並不可行。首先，歐洲央行必須同
時管理多條收益率曲線。除操作困難外，
還會有一個政治障礙：歐洲央行沒有合法
性來估算每筆主權債務中包含的信貸風
險。其次，歐洲央行將面臨法律問題，因為
該行必須承諾在沒有任何比例規則的情
況下購買資產，或者甚至要將公共債務貨
幣化，而根據《里斯本條約》，歐洲央行不
可將公共債務貨幣化。話雖如此，如果美
國聯儲局及/或英國央行選擇收益曲線控
制措施，這亦可能對德國的收益率產生影
響，因為投資者將衡量國與國之間的利
差。最後，由於債券市場可能突然調整並
可能抵消收益，因此，減退收益曲線控制
措施會面臨重大風險。

當受控的無風險利率釋放出風險資產時
對於聯儲局而言，臨時控制曲線上與「點」
對齊的短端，並結合中長期的量化寬鬆政
策，在成本效益和退出風險方面看來都是
一種有效的策略。收益曲線控制（YCC）結
合量化寬鬆政策（QE），意味着至少在短
期內不會發生將「無風險資產」轉為名義
經濟週期的調整，除非期限溢價發生變
化。因此，這些收益上限政策應該在復甦
階段影響金融資產的聯動（波動性和相關
性），使其偏離其歷史常態，並提高未固定
的風險資產回報收益。
實際上，如果美國國庫券和債券收益率保
持較低且穩定，並且曲線保持平坦，而投資
者對增長的預期有所改善，則股票等「不
受控制的資產」應會受益於人為的高估值。
這些資產將成為名義增長預期變化的市場
代理，而其收益與債券的相關性將接近於
零。然而，股票也將遭受過去三年來我們
所見更為劇烈的波動性體制之影響，長期
波動性非常低，並且突然飆升至極端水平。
此外，在波動率調整的基礎上，無風險利率
亦將對提供較高預期收益的投資級信貸產
生影響，而不是高於高收益信貸。最後，由
於收益曲線在不考慮經濟復甦的情況下保
持平緩，因此新興市場硬通貨債務會從尋
求收益的投資者中獲得估值支持和資金流
入。
然而，圍繞「自然」無風險利率的不確定性
亦將導致較高的風險溢價、較低的跨資產
相關性，以及可能較低的平衡策略多元化
收益。因此，收益曲線控制（YCC）結合量
化寬鬆政策（QE）可能會使美國經濟重新
步入正軌，但存在至少暫時使金融市場脫
軌的風險。
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la réflexion d'Amundi sur les thématiques 
macroéconomiques et stratégiques.

在復甦階段控制收益曲線
作為支持新冠肺炎危機期間經濟復甦招數之一，各國央行可以實施收益率曲線
控制。儘管具有吸引力，惟該政策的實施和退出風險抵消了收益，尤其是在歐元
區方面。此外，對金融市場的影響可能很大，因為連鎖的無風險資產可能會暫時
使高風險資產不穩定。
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美國消費者信心狀況：減弱但具抗跌能力
政府的大力支持和健康的消費者資產負債表，為消費者渡過相對短暫但非常嚴
重的衰退提供途徑。我們正在密切關注失業的規模和持續時間，以衡量消費者的
償債能力。政府支持繼續為金融市場帶來穩定，我們認為這是主動管理的沃土。 

隨着美國陷入二次世界大戰後最嚴重的衰
退中，我們研究了四個關鍵問題：（1）到目
前為止，這場危機如何影響了美國勞動力
市場？（2）美國消費者處於什麼狀況？（3）
主要債務漏洞為何？（4）按揭貸款、信用卡
和汽車貸款違約前景為何？
到目前為止，這場危機如何影響了美國勞
動力市場？
新冠肺炎危機導致失業救濟申領和裁員數
字的空前增加，幾乎完全消除了有史以來
最長的經濟擴張所創造的就業機會。觀乎
現有數據，到目前為止，失業人數集中在危
機「前線」的行業部門（即：服務業）。無論從
絕對還是相對角度來看，受影響最大的是
休閒娛樂和酒店款待，其次是貿易、運輸和
公用事業。三月至四月，美國失去了2100
萬個工作崗位。這些工作崗位主要集中在
私營服務行業（佔總工作崗位損失的84%
），裁員人數將近1800萬，即新冠肺炎之前
的工作崗位的17%。服務業約佔美國勞動
力市場的71%。到目前為止，裁員影響了薪
水最低的員工和行業，造成了結構性的轉
變，暫時提高了整體和各個類別的平均小
時工資。不過，我們預期這種現像只是暫時
的。由於較短的工作時間和較低的就業率
共同導致經濟體系的總工作時間下跌，我
們為了解未來消費趨勢而追蹤的總勞動收

入替代指標預計將在第二季度暴跌，其程
度將遠遠超出環球金融危機期間的深度。
美國消費者如何從這次衝擊中重新浮面，與
勞動力市場持續疲軟至關重要。在四月份的
紀錄中，據報導相當大一部分人處於臨時裁
員而不是失業的狀態。為評估勞動力市場將
能夠多快恢復，必須監察重新開放的州份持
續申領救濟的下跌速度。此外，儘管大家的
目光都集中在失業率上，但值得一提的是，
該指標不能完全掌握勞動力市場的疲軟，我
們認為，應與勞動力參與率一起密切監測。
四月份的LFPR下跌2.5個百分點至60.2% 

（三月份為-0.7個百分點），這將是辨別衝
擊持續性的一個關鍵變量，即其下降是否是
對限制人員出行的暫時反應？還是表明勞動
力市場更加疲軟的訊號？）。
我們預計2020年美國經濟將收縮-4.5%
至-6.5%，五月至六月的失業率將上升至
21%。然後，我們假設全年會逐漸下降，但
2020年平均失業率將保持在平均10%到
12%的範圍內。

消費者從強勢位置開始
美國消費者基本面一直強勁，尤其是家庭
資產負債表。根據美國聯儲局的數據，家
庭債務在可支配個人收入中所佔百分比
從2007年第四季度的133.5%的峰值急劇

專題

ANNALISA USARDI，CFA
高級經濟師

PARESH UPADHYAYA
美國貨幣策略主管 
鋒裕匯理投資組合經理

隨着勞動總收入的急劇下
降，預計第二季度個人消費
將暴跌，其規模遠遠超過環
球金融危機的深度。

Unemployment rate likely evolution
Total Labor Income Proxy vs Personal Consumption Expenditure 

(real) YoY
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1/  勞動收入總替代指標相比個人消費支
出（實際）同比

2/  失業率潛在演化	
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表示其家庭收入受到疫情後經濟衰退的負
面影響。
然而，消費者仍然對情況會在六個月內改
善感到樂觀，根據央行的數據，消費者預
計淨增額將從三月的+2.3增加到四月的
+14.3。5月12日美國全國獨立企業聯合會
的調查發現，預計78%的失業工人將在年
底之前被重新僱用。政府的財政刺激方案
和更慷慨的失業保險福利可能正在抵消一
些消費者的不安。

關鍵債務漏洞
毫不奇怪，不少美國人開始擔心其償還債
務的能力，例如學生貸款、按揭貸款和信
用卡賬單。2020年第一季度，新家庭拖欠率

（即拖欠支付30天或更長時間）為4.61%。
我們從紐約聯邦儲備銀行的家庭債務和信
用報告進行的分析顯示，家庭債務總額從
2019年第一季度的3.5%同比增長到2020
年第一季度的4.6%，是近三年來最快的增
長。然而，今天家庭債務佔GDP的比重仍大
大低於75.4，低於環球金融危機期間98.6
的高點。我們預計貸款增長將顯著放緩。

美國消費者基本面一直
強勁，尤其是家庭資產
負債表

下降至2019年第四季度的97.1%(圖表3）。
家庭債務還本付息或償還所欠債務利息的
能力佔可支配收入的百分比為9.7%，是自
1980年該系列開始以來的最低水平。最後，
個人儲蓄率在二月份達到9%，是自2012年
以來的最高水平，疫情早期跡象表明，消費
者的儲蓄急劇增加，最新的儲蓄率在三月
份猛增至13.1%。這是自1981年以來的最
高水平。

與新冠肺炎相關的美國經濟停滯和健康問
題為美國消費者帶來了沉重壓力。美國經
濟諮商局消費者信心指數從3月的118.8下
降至四月的86.9，為2014年五月以來的最
低水平。尤其是，消費者信心反映了勞動力
市場的疲軟。勞動差異（即「大量工作」減去

「一工難求」之間的差異）從三月的+29.5
降至四月的-13.6（圖4）。在3月20日至5月
1日期間，有3300萬人失業；根據Experian
的一項民意調查，接受調查的消費者中有
61%受訪者擔心工作安全，而78%受訪者
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3/美國家庭債務佔可支配收入的百分比
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4/美國經濟諮商局消費者信心指數——大量工作？還是一工難求？	
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專題 我們認為消費者可能更容易受到三個方面
的影響：信用卡債務、汽車貸款和學生貸款
儘管住房按揭貸款似乎沒有受到壓力，惟
根據我們的分析，這種衰退的嚴重性正在
增加在該領域的風險（圖5）。《CARES法》
允許面臨財務困難的聯邦擔保抵押貸款借
款人尋求最長一年的寬容期。按揭貸款研
究公司布萊克奈特（Black Knight）表示，
直至四月份，超過7%的按揭貸款持有人選
擇將付款推遲90天。話雖如此，有證據表
明，即使是獲得寬容的貸款，消費者仍繼續
還款。學生貸款的拖欠率最高，但美國政府
已自動中止了聯邦學生貸款的本金和利息
支付，直到2020年9月30日，佔所有學生貸
款的85%。
根據聯儲局有關家庭債務的季度報告，信
用卡、汽車和住房按揭貸款的整體拖欠情
況保持穩定。
• 信用卡拖欠率從2019年第一季度的

6.71%輕微上升至2020年第一季度的
6.84%，自2016年第二季度的低谷以來
上漲了1.77%。嚴重拖欠率（拖欠付款超
過三個月）在2020年第一季度從5.04%
上升到5.31%。信用卡拖欠餘額在2020
年第一季度與一年前相比保持不變，為
4.6%。

• 汽車貸款拖欠率從2019年第一季度的
7.07%改善至2020年第一季度的6.89%
。短期汽車貸款和二手車貸款往往向較
為保守的買家提供，還款較為可靠。

• 住房按揭貸款拖欠率從2019年第一季度
的3.5%降至2020年第一季度的3.48%。
房價上漲（以及隨之而來的LTV下跌）、穩
定的收入增長以及2019年整體經濟強勁
增長有助於降低第四季度的拖欠率。

評估消費者債務風險
我們正在使用一個框架，透過比較每10萬
份初請失業金人數中新欠款的貸款百分
比，提供一種經濟調整後的資產績效指標。

如果比率很高，則表明失業率導致拖欠率
的增長高於平均水平，顯示鑑於經濟狀況，
信貸表現較弱。該比率是評估因經濟狀況
而調整的潛在債務償還脆弱性的良好工
具。
大多數經濟學家認為，消費者信貸表現與
首次申領失業救濟金人數或其他勞動力市
場指標（如失業率）密切相關。在我們的分
析中，我們發現信用卡和汽車貸款存在拖
欠的風險，違反了經濟調整後的疲軟表現
領域。由於過去幾年強勁的經濟和低失業
率本應導致拖欠率下降的趨勢，因此19年
第四季度的汽車貸款拖欠率增加令人感到
困惑。低收入增長和信貸評分低的次級借
款人汽車貸款增加，可以解釋拖欠率何以
上升。
另一方面，第一季度業績表明，經調整的住
房按揭貸款業務表現穩定。新拖欠率持平，
而2019年第四季度的首次申領失業救濟
金人數有所上升。這表明按揭貸款市場可
能沒有可衡量的壓力。

按揭貸款、信用卡和汽車貸款違約前景
在按揭貸款（9.7兆美元）、學生貸款（1.54
兆美元）、汽車債務（1.35兆美元）和信用卡
貸款（0.89兆美元）的帶動下，美國家庭債
務在2020年第一季度增加了1550億美元，
至14.3兆美元。
為幫助我們確定違約風險，我們對自1999
年以來的失業率與90天拖欠率的年度變化
進行了迴歸分析。我們利用線性趨勢線揭
示了貸款違約率上升與失業之間的預期關
係。我們的分析顯示，隨着失業率上升1%
，汽車、信用卡、按揭貸款的違約率可能分
別上升0.1%、0.9%、0.9%。使用彭博通訊社

（Bloomberg）的2020年底失業率加權平均
預測為9.7%，我們估計90天的拖欠率分別
為3.0%、10.6%和6.5%，而2019年第四季度
為2.4%、5.3%和1.1%，而2009年在典型衰
退週期中的高點分別為3.5%、11%和8.4%。
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Source: Federal Reserve Bank of New York 12/31/19. (Source of adjusted measures Moodys analysis titled “Post crisis low 
household debt delinquencies expected to rise modestly," February 12, 2019)

Weak economic-adjusted performance

Average economic-adjusted performance

Strong economic-adjusted performance

5/住房按揭貸款經濟調整後的信貸表現

我們認為消費者可能更容
易受到三個方面的影響：信
用卡債務、汽車貸款和學生
貸款
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為何這次可能有所不同？
我們的潛在違約分析假設典型的經濟衰退
條件；然而，這遠非「正常」。
• 非農就業數據顯示，臨時裁員達到1810

萬，幾乎佔失業人數的90%。《CARES法》
取消了必須積極尋找工作的要求，使申
請失業救濟金更加容易。這可能意味着
隨着經濟重新開放，勞動力市場將更快
地逆轉。

• 每週多領取600美元的失業救濟金，再
加上國家補助金，導致收入改善的人數
異常地多。州和聯邦福利平均為每週978
美元，而危機前福利為每週378美元。根
據Countable.com的數據，在危機發生
前，一半以上的工人每週帶回家的收入
不足957美元。《紐約時報》最近報導指： 

「半數以上州份的工人將平均獲得比正
常工資為多的失業救濟金」。這將支持消
費者支付賬單的能力。另一個樂觀的方
面是，《CARES法案》慷慨地將失業救濟
金增加13週至總共39週。

• 消費者計劃在收到直接付款支票和失
業救濟金後，更加小心翼翼地花費和儲
蓄。根據Magnify Money LendingTree於
2020年4月進行的消費者調查，42.6%受
訪者打算支付賬單，28.5%受訪者打算
支付房租/抵押，26%受訪者打算儲蓄。
此行為在緩解廣泛的違約方面大有幫
助。

結論
新冠肺炎危機引發了裁員潮，很可能將失
業率推高至20%以上的峰值。不過，由於不
少裁員屬臨時裁員，因此隨着各州重新開
放和經濟活動恢復，就業的恢復速度可能
會比平時更快。儘管我們預計勞動力市場
不會完全恢復健康，但我們確切預計下半
年失業率將隨着經濟增長而回落。在這種
情況下，我們應監察兩個關鍵方面：（a）重
新開放的州份的失業救濟人數變化率，以
衡量失業者重返工作崗位的速度；（b）勞
動力參與率，以評估對勞動力造成的損害
的持續性。一個健康的勞動力市場，儘管不
能達到2020年初的充分就業水平，但對於
評估美國消費者的抵禦能力至關重要。
儘管新冠肺炎疫情所造成的衰退嚴重，我
們認為拖欠率可能無法達到典型低迷時期
的升速，尤其是考慮到先前強勁的經濟和
50年來最低的失業率。失業的潛在暫時性
質、前所未有的政府福利水平和持續時間，
加上消費者節儉，應有助於盡量減少大規
模違約的可能性。
最終，違約的程度將視乎因疫情而經濟衰
退的時間和嚴重程度。衰退急劇，但失業率
加快下降，將減少違約的可能性。只要失業
高峰是短暫的，我們相信消費者資產負債
表將保持健康，足以使美國消費者渡過相
對短暫但非常嚴重的衰退。

專題

違約的程度將視乎因疫情而
經濟衰退的時間和嚴重程度
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在第一季報告季度過後，市場共識可能仍然過於樂觀
美國標準普爾500指數的漲幅為-12%，歐洲Stoxx 600指數則為-35%，儘管疫
情僅在季末開始，但該季度受到嚴重打擊。因此，可以肯定，第二季度業績將更加
糟糕，但今年業績將會觸底。即使這樣，對今年第二季度和2020-2021年業績的
市場共識仍然遙遙無期。因此，到目前為止，重新開放經濟所產生的積極影響似
乎已被抵消。 

疫情已嚴重打擊一個報告季度
現在第一季度的報告季節快要結束，是時
候進行初步評估。儘管這一流行病在第一
季度還未達到高峰，惟疫情仍然嚴重打擊
各項數字。自2015年以來，季度業績首次
出現大幅下滑，其中美國的標普500指數
下跌了12%，歐洲的Stoxx	 600指數則下
跌35%。
由於疫情在第一季度才開始，因此情況更
加令人震驚。根據世界衛生組織的數據，
截至3月31日，全世界報告的病例只有75
萬，而截至5月12日，則超過400萬。死亡

人數也從不到4萬人激增至近30萬人。
美國和歐洲企業盈利急劇下降，但在歐洲
的情況更甚，由於當地疫情嚴重，加上隨
之而來的禁足措施使歐洲遭受更早的打
擊。截至3月31日，歐洲的病例數量是美國
的三倍（分別為42萬人及14萬人），死亡人
數是美國的五倍（分別為11591人及2398
人）。隨着美國從四月開始成為疫情的新
中心，這些比例在第二季度可能會重新平
衡。

本月主題

IBRA WANE 
高級股票策略師

2020年的破裂勢頭

兩軌制結果，視乎行業而異
從第一季度的數字跳出來的另一件事是
在歐洲和美國這兩種類型的板塊之間的
明確區分。
歐洲最具回彈力的行業板塊包括醫療保
健、公用事業、電訊和較小程度的技術板
塊，這些行業板塊以一種或多種方式設法
保持其數字穩定甚至在第一季度有所改
善。相反，工業、金融、能源和消費週期性
產品下跌了-45%到-60%。在美國，這種細
分幾乎沒有什麼區別。
這主要是由於週期性因素和防守因素之
間的脫鉤，而不僅限於此。傳統上，能源被

視為防守工具，但是在油價因環球需求疲
軟以及石油輸出國組織、俄羅斯和美國生
產商無法同意產量限制而暴跌之後，能源
的業績在第一季度暴跌。相反，由於網上
通訊和網上零售增長、網絡使用量增加、
記憶體價格上漲，週期性的技術類股表現
更好。然而，禁足措施對其他行業的打擊
尤為嚴重。因此，一些通常高度週期性的
行業（例如：航空運輸、汽車、酒店、餐廳、
休閒娛樂等）的業務停頓。在最近幾個季
度開始加速增長的金融類股有所下跌，由
於必須為借款人的預期疲軟而撥備。

Stoxx 600 Quarterly results S&P 500 Quarterly results
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重大行業分裂



文件僅供專業客戶、投資服務供應商以及任何其他金融行業專業人士參閱

資產縱橫 
投資策略 # 06

14 -

本月主題

Stoxx 600 Quarterly results S&P 500 Quarterly results

  SS&P 500 Earnings es�mates over �me

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Source: IBES, Amundi Research

Quarterly results YoY % change

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Source: IBES, Amundi Research
Quarterly EPS YoY % change

7%
6%
5%
4%
2%

-12%
-30%
-31%

-38%
-45%

-12%
-12%

-100% -75% -50% -25% 0% 25% 50%

Healthcare
Technology

Cons. Staples
Utilities

Commu.&Svs
Materials

Industrials
Energy

Financials
Cons. Discret.

S&P ex Energy
S&P 500

Source: IBES, Amundi Research, as May 12 2020

17%
15%

1%
-5%

-31%
-47%
-48%
-48%

-58%
-71%

-31%
-35%

-100% -75% -50% -25% 0% 25% 50%

Healthcare
Utilities

Telecom Svs
Technology

Materials
Non-Cyc. Cons.

Industrials
Financials

Energy
Cycl. Consumer

ex Energy
STOXX 600

Source: IBES as May 12 2020, Amundi Research 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

01-20 02-20 03-20 04-20 05-20

Source: IBES, Refinitiv as May 12, 2020

Q1 2020
Q2 2020
FY 2020

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

01-20 02-20 03-20 04-20 05-20

Source: IBES, Refinitiv as May 12 2020

Q1 2020
Q2 2020
FY 2O20

0

20

40

60

80

100

120

Q1 20 Q2 20 Q3 20 Q4 20 Q1 21 Q2 21 Q3 21 Q4 21
Source: Amundi Research

Exceptional
Quarterly EPS, 100 in 2019
Average ex exceptional

20.2

15.0

12.3

17.0

7

10

13

16

19

22

USA Europe Emerging World AC

Source: Datastream, Amundi Research

High Current (May 15)
Median Low
Recent low (mid-March)

3/��Stoxx�600指數：20年首季收益� 4/�標普500指數20年首季收益�
(同比百分比變化)� � (同比百分比變化)

調整2020年市場共識的步伐已加快……
在相對緩慢的開始之後，自2月中旬以來，
盈利向下調整的共識迅速加速。舉一個例
子，Stoxx 600的第一季度預測已從1月1日
的+10%降到二月中旬的+3%，三月下旬
降到-13%，而5月12日則跌至-35%。對稱
地，將2020年全年預測從1月1日的+8%
下調至5月12日的-25%。
這種速度變化追隨了疫情的各個階段。新
年伊始，市場仍對病毒不屑一顧，只專注
於緩解中美貿易戰。
此後，一月中旬武漢的疫情傳出後，投資
者認為疫情相對本地化，只會透過價值鏈
產生間接影響。

然後，從二月中旬到三月中旬，歐洲出現
第一批病例，尤其是在意大利，確診病例
從3宗增至24700宗，死亡人數從0宗增至
1800宗，修訂步伐有所加快起來。
然而，直到三月下半月，由於實行了禁足
措施，市場共識才真正開始衡量疫情的影
響，而宏觀和微觀經濟預測都開始下跌。

……但仍遠遠不夠
盈利修訂已加快步伐，但我們仍然認為修
訂並未完全反映現正開始的經濟衰退的
嚴重程度——儘管大家仍在爭論經濟衰
退會持續多久，但大家對經濟衰退的嚴重
程度毫無疑問。這將是第二次世界大戰以
來最嚴重的一次經濟衰退。
國際貨幣基金組織預測2020年全年環球
GDP收縮3.0%，其中美國為-5.9%，歐元區
為-7.5%，相比之下，2009年金融危機時三
個數字分別為-0.1%、-2.5%、-4.5%。東方
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5/��Stoxx�600指數� 6/�S&P�500指數�
隨時間變化的收益估算� � 隨時間變化的收益估算

盈利修正已加快，但仍有漫
漫長路
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7/��Stoxx�600指數� 8/�12個月遠期市盈率（�
按週期進行的季度每股盈利預測）�� （按週期進行的季度每股盈利預測）� �
� （2008-2020年）

匯理經濟師對其預測範圍亦同樣悲觀，其
核心情景在環球範圍內為-2.4%至-3.9%，
其中美國為-4.5%至-6.5%，歐元區為-7.5%
至-10.2%。
鑑於2009年金融危機期間美國企業的每
股盈利下跌35%、歐洲下跌47%，因此很
難看出這次在整整一年期間，標準普爾
500指數和Stoxx 600指數的盈利為何只
分別下跌22%和25%。
在沒有任何有利的基礎效應下，很難想像
能緩解像2009年那樣的衝擊。當時，雷曼
兄弟破產後，盈利已在2008年第四季度開
始暴跌，而新冠肺炎疫情則在2020年第一
季度開始出現。
儘管2020年第一季度的業績已經下滑，
關鍵時刻卻在第二季度。儘管急於降級，
但 市 場 對 第 二 季 度 的 共 識 預 測（歐 洲
為-47%、美國為-42%）仍然過於樂觀。在
歐洲，第一季度平均禁足15天足以使利潤
下降35%，但很難看到第二季度45天只會
造成47%的下跌。在美國，考慮到顛覆性
公司在遙距運作方面的能力更強，因此第
二季度的業績應比歐洲更具回彈能力。即
便如此，這種回彈力也不應過分誇大，而
第一季度-12%的數字亦不是一個很好的
指引，因為當時美國尚未開始禁足措施，
而在第二季度，預計（就如歐洲的情況）禁
足措施將持續近六週。
從季度轉為從兩年期來看，還有更多驚喜。
例如，根據2020年最初的23%的跌幅，隨
後在2021年28%的漲幅，Stoxx	 600指數
的市場共識是累計跌幅僅為1.5%。標準
普爾500指數亦是如此，根據市場共識預測

（2020年為-21%，2021年為+28%），2021
年的業績甚至將略高於2019年（+0.9%）。
在這兩種情況下，這一切都顯得更加不太
可能，因為，即使2020年出現反彈後，美國

的實際GDP不太可能在2022年之前返回
到其起點，而歐洲的實際GDP不太可能在
2023年之前返回到其起點。
我們預計Stoxx	 600盈利的初始跌幅會
更大（-60%），隨後反彈勢頭減弱，這將導
致兩年累計跌幅15%。
我們基於Stoxx 600指數的總賬戶和對槓
桿的綜合分析得出了這一結論，同時考慮
了收入的變化、固定和可變成本以及可能
出現的重組。我們這樣做的原因是，在如
此嚴重的情況下，最好是依靠分析方法，
而不是傳統的相關性（例如收入和GDP
等），後者在極端情況下會很快達到極限。
從定義上講，其數量很少，但可以大大扭
曲相關的質量。
下圖細分了直至2021年底的季度預測。在
2020年第二季度觸底之後，預期結果將
實現連續增長。然而，2020年第四季度和
2021年第四季度都可能受到沉重的特殊
費用打擊。
除物流方面的挑戰外，禁足措施後的工作

（運輸、員工返回崗位以及重新安排辦公
室和公共接待區等）將使企業忙到夏天， 
然後在今年秋季增加產能，預計將有幾家
公司在今年下半年宣佈生產力計劃，以便
適應新環境。鑑於減退需求所需時間且面
臨巨大挑戰，可能需要在2021年下半年採
取更具結構性的第二輪措施。

結論：市場價格已反映期待已久的復甦。
我們應該很快得到確認，隨着禁足措施逐
步解除，歐洲經濟確實在4月至5月觸底，
並應在6月開始改善。儘管如此，鑑於股票
市場從三月中旬的低點反彈的進取程度，
這種熱切期待的復甦似乎已經被消化了。
即使估值比率已經很高——大西洋兩岸
的12個月遠期市盈率都處於12年高點或

特殊項目會進一步削弱業績
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本月主題 接近12年高點——如我們預期，如果將未
來幾個季度的預測進一步下調，估值比率
才會上升。因此，僅在歐洲，我們的檢討更
加深入，到2021年，市場共識將不得不累
計下跌14%。
因此，這將阻礙股票市場的上漲潛力，並
導致通往持續反彈的道路混亂，並依賴於
擴大支援措施和/或醫學上的突破。

本文於20/5/2020定稿
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中央和替代情景
本月更新
我們維持疫情的整體敘述，確認分配給基本情景和替代情景的概率。

下行情景
型

中間情景
底座型情景

上行情景
型

20% 50% 30%
	— 大流行持續到2021年中，醫療進展
緩慢，2020年末爆發第二輪疫情
	— 隨着死亡人數的增加，國家禁足措施
獲得延長
	— 長期且深遠的環球經濟衰退導致經
濟蕭條。需求和經濟活動崩潰，甚至
超出了是次公共衛生突發事件的直
接影響
	— 環球債務全額貨幣化，公共債務激
增、央行資產負債表擴張
	— 倒閉企業潛在產出損失
	— 長期金融壓制（透過監管和零利率
政策）
	— 大規模破產和企業倒閉的成本不斷
上升，削弱了人們對銀行業的信心，
並導致金融不穩定
	— 長期停滯重燃，去全球化成為新規範

	— 暫時但長期衝擊：
•	2020年第二季度末大流行尚未結
束（死亡率下降，但疫情並未消失）

•	由於各國「禁足期」有限，疫情終於
在第三季度得到控制

•	脆弱的新興市場（非洲和南亞）遇
上健康和經濟危機

	— 2020年第一、第二、第三季度的環球
深度衰退，各地區的速度和強度不
同，且失業率攀升
	— 從2020年第四季度開始緩慢有序復
甦（滯後效應和增長緩慢），然後在
2021年反彈（主要受基本效應及刺
激措施驅動）
	— 政府及央行的緊急政策在短期（第
二季度）能平息情緒反應（恐懼因素）
，而且保留了收入和業務（因地區而
異）
	— 隨着融資條件趨緊、利潤下降以及油
價下跌，2020年的企業違約率激增。
信貸市場的高度分散和償付能力問
題將在2021年加劇
	— 製造業的逆轉落後於服務業的逆轉
	— 世界其他地區的需求疲軟抑制中國
復甦
	— 一些滯脹勢力的實現（去全球化）

	— 限時衝擊，大流行於2020年第二季
度得到控制
	— 深度但短暫的衰退（主要在2020上
半年），就業情況迅速復甦
	— 環球中央銀行和財政協調行動支持
經濟早於2021年復甦（回到危機前
的水平）
	— 製造業和服務業逆轉
	— 公司違約數量有限，因為各國政府
的支持和央行的流動性措施
	— 需求激增成為現實
	— 經濟增長在2021年高於潛力，且可
能於某些國家早在2020下半年出現

我們就新冠肺炎疫情的立場如何？

中國宣佈已打敗新冠肺炎，經濟似乎已回到正軌。儘管疫情仍可能出現第二波，惟中國、日本和其他亞洲國家已成功控制
迄今出現的新集群。歐美逐步取消禁足措施，而每日的新冠肺炎患者死亡率持續下降。
在撰寫本文時，根據官方數據，大約有550萬人被感染，35萬人死亡，其中三分之一來自美國。巴西醫院不堪重負，而俄羅
斯則有35萬多例，死亡率相對較低。然而，隨着病毒在新興國家中傳播，統計數字越來越不可靠。
儘管由於數項醫學研究顯示出令人鼓舞的結果，找到合適的藥物或疫苗的機會在增加，但目前仍然沒有對該疾病的治療
方法。因此，社交隔離、部分或完全禁足，以及口罩、病毒測試和洗手液的供應是控制疫情爆發的主要因素。大部分國家 

（包括歐盟內部）都保持邊境封鎖申根地區和各先進國家正在爭奪醫療設備、藥品和潛在疫苗。獲得疫苗的不平等可能
會成為未來地緣政治緊張局勢的根源。 
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最高風險
本月更新
風險被聚類以簡化對沖策略的檢測，但對沖策略顯然息息相關。儘管我們確認整體前景敘述，但疫情加劇了現有的脆弱性，
同時，我們看到更多風險實現：金融和地緣政治風險的可能性將越來越高。

經濟風險 財務風險 （地緣）政治風險

10% 15% 15%
概率 概率 概率

經濟蕭條 財務不穩定 新冠肺炎疫情加劇了政治緊張局勢
	— 歐洲復甦基金姍姍來遲，實施動力不足。
隨着經濟分歧加劇，影響到歐洲央行的
定位。

	— 疫情繼續，可能出現第二次爆發，且死
亡人數不斷上升，導致各國重新推行禁
足措施

	— 環球長期深度衰退：失業率居高不下，需
求仍然低迷

	— 緊急危機應對後的債務負擔不可持續，
導致主權債務危機

	— 違約風險上升，新興市場脆弱性加劇（單
一商品出口國、旅遊業）

	 	— 公司脆弱性不斷增加、償付能力問題以
及違約風險增加（增加15%，甚至20%）

	— 由於環球經濟衰退和金融不穩定，大量
違約事件蔓延到銀行業並加劇了金融
風險

	— 央行政策效率低下：儘管聯儲局的量化
寬鬆政策，美國國庫債券的長期債券收
益率仍將上升，而一級市場的回升步伐
較慢（歐元區可能亦然）

	— 由於對現有財政和外部脆弱性的過度政
策放鬆，導致評級被下調、國際收支危機
以至是信貸違約

	— 從新冠肺炎對應到貿易和技術等許多領
域，美中裂痕日益加深

	— 歐盟未能同意及／或執行復甦計劃，最
終破壞了政治一體化

	— 美國大選：更為激進的競選言論拖累市
場。選舉結果帶來政治僵局。

	— 新冠肺炎再爆發引起的經濟和國家安全
利益（和目標）導致新一輪貿易衝突

	— 英國正步向硬脫歐

+ 現金、掛鉤證券、美元、防禦性相對
週期性產品 + 瑞士法朗兌澳幣、日圓（澳幣、紐

幣、加元）、信用違約掉期、期權性、
最低交易量

+ 發達市場政府債券、現金、黃金、掛
鉤證券、美元、波動率、優質股

- 石油、風險資產、外匯商品、新興市
場本地CCY出口商 - 石油、風險資產、前沿市場、資本

外流 - 石油、風險資產、EMBI

研究方法

	— 情景
這些概率反映了由我們的宏觀金融預測所確定和定義的金融體制（中央、下行和上行情景）的可能性。我們對擴大後的宏
觀經濟數據集使用k均值聚類算法，將觀察結果劃分為K聚類，其中K代表數據集中的大部分可變性。根據其相似性，觀察
結果屬於其中一個群集。透過最小化觀測值和聚類質心之間平方歐幾里德距離的總和（即每個聚類的參考值），可以將觀
測值分組為k個聚類。距離越大，屬於指定體制的可能性越低。最終應用了GIC定性疊加。

	— 風險
風險概率為內部調查結果。要監控的風險分為三類：經濟、金融、（地緣）政治。儘管這三個類別相關，但它們具有與三個驅
動因素有關的特定中心。權重（百分比）是在投資底線進行的季度調查得出的影響最大的方案所組成。
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交叉資產調度：檢測市場轉折點

	經濟背景
	— 環球市場共識已達到新低，甚至超出了環球金融
危機的水平；花旗銀行ESI測算的環球經濟意外似
乎已經開始有所逆轉。
	— 由於未來幾週可能會出現新的負面數據，市場共
識可能會更低，但鑑於非常低且悲觀的預期，不少
國家已發生的修正可能會為經濟帶來一些驚喜。

	技術資料
	— 根據戰術訊號（即：除純粹的情感指標之
外的技術因素），情況保持好壞參半。 
儘管技術指標發出積極訊號（即：良好勢
頭，本月中期得分正趕上短期讀數上月
的利好得分），但情緒指標仍預示着負風
險環境。

	情緒
	— 在觀察金融狀況時（該狀況仍很緊張，但
由於對央行的干預而有所緩解），銀行系
統的健康指標（泰德利差、倫敦銀行同業
拆息、商業票據）已回到接近10年最低的
水平。實際上，銀行已獲得大量流動資金。
問題是：銀行是否要不計風險地將流動資
金循環到系統中？從流量的角度（道富數
據）來看，四月份／五月上半月的情緒一
直是「中性+」。實際上，深入研究行為風險
記分卡（BRS）指標，似乎市場的情況保持
不變：無論未來前景如何，央行都很難與
之抗爭。

		基本面與估值
	— 預計盈利將在今年第二、第三季度下跌，並在
2021年反彈。
•	一般而言，在中央情景下潛在的上升空間

不足以抵消下行風險情景潛在的進一步下
跌。 

•	估值：市盈率並沒有標出潛在的切入點（標
準普爾500指數市盈率為17；2020年Euro 
Stoxx 600指數市盈率為15）。

跨資產前哨閾值（CAST）觸頂
CAST標誌着極高的風險感知。
由於穆迪點差對低質信貸工具造成的持續壓力，「前哨」
在頂部上方波動（AAA、Baa）。每股盈利繼續向下修
訂，觸及歷史最低點。

方法我們考慮五種我們稱之為「前哨」的輸入數據：美元貿
易加權指數（USTW$）、穆迪的Baa-Aaa、每股盈利修訂、已
調整收益率風險、已調整現金流收益率風險。這些「前哨」
用於為我們的戰術資產配置進行重新定位。一旦檢測到合
理的閾值，就會將這五個變量匯聚為一個指標，以一定的
信念水平預測市場的壓力狀況。五邊形顯示五個「前哨」，
其中紅線表示警報閾值。紅線上方的距離越大，風險感知
就越高，最終需要更接近防守型資產配置。 

USTW$ 

BAA-AAA 

EY ADJ FCFY ADJ 

EPS 
REVIS. 

0%
20%
40%
60%
80%

100%

Today 1M ago 31/12/2019 Threshold levels
Amundi Research, Data as of 15 May 2020

如何解讀轉折點評估
言之尚早	 轉機即將來臨 轉機已發生

防禦性資產配
置
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環球研究資料集

1 中美緊張局勢升級
關於中國在應對疫情中扮演的角色的言論激增，中美緊張局勢升級。涉及關稅和額外關稅措施（例如針對華為）的緊
張局勢將導致中國採取報復行動，使先前的努力徒勞無功。中國的一種反應可能會在外匯領域發揮作用：我們設想了
一種風險情景，即美元兌人民幣從7.15的基本情況上升至7.30。從更廣泛的角度來看，新冠肺炎可能會加劇當前的貿
易緊張局勢，導致結構性衝突加劇，從而引發「冷戰」。

2 勞動力市場

美國：在第一輪中，失業主要集中在一線行業（即與服務業和酒店接待相關的行業）的中小型企業、低薪行業和僱員。
勞動力人口的組成和平均時薪的計算發生了變化，時薪已大大增加。據報告，一些失業者為臨時裁員。目前，14.7%的
失業率可能低估了損害的全部程度。情況在接下來的幾個月中將變得更清晰（第二輪影響將造成更深層次的經濟損
害）。我們估計大約有3000萬個工作崗位處於危險之中，失業率可能上升到22%左右，然後（在第二季度至第三季度
達到頂峰之後）逐漸減少。請留意：持續申領救濟（正在開放的州份，數字是否會下跌？如何下跌？）和勞動力參與率趨勢

（是否保持疲軟？人們是否回來找工作？）。

中國經濟正在復甦（基於宏觀和微觀證據），顯示在製造業就業壓力正在加劇的情況下，服務業可能會陷入最糟糕的
時期。在這兩個因素之間取得平衡，失業率短期內可能會徘徊在略低於6%的水平。二月的最差數字是6.2%。

3 德國憲法法院裁決
德國憲法法院的裁決對歐盟的法律架構提出了挑戰。與對貨幣政策和經濟的短期影響相比，政治後果是更大的威脅。
最好的策略是讓歐洲央行不要作出反應，而要承認這一裁決並繼續照常運作。否則，這很可能為其他國家法院鋪路，
以質疑歐盟法律框架的合法性。

4 資金需求增加
資金需求增加會造成市場混亂和利率壓力。由於央行將貨幣化更多的債務供應以及短期及長期債券（聯儲局購買無
限量的美國國債和MBS；歐洲央行增加PEPP的規模），因此加息的空間有限。基本情況是曲線因暗淡經濟和通脹預期
而趨於平緩。

5 股票市場
在每股盈利增長低迷的環境下，股票市場價格考慮更接近上行情景的現實。估值因各國央行「不惜一切」和放鬆融資
條件而上升。根據政策反應和禁足措施，我們維持對風險資產的策略偏好，但估值提升並未在今天提供最佳的上漲空
間。我們建議不要追逐股票，而偏愛投資級產品的相對安全性。

英國脫歐：無協議脫歐的可能性正在上升

由於英國與歐盟之間的第三輪談判未能取得重大進展，雙方都面臨着無協議脫歐的風險。確實，距六月底的截止日期
只有幾週，英國仍可以要求延長會談的期限，迄今為止，英國拒絕這樣做。新冠肺炎危機導致一些延誤，但現已透過視
像會議重新開始談判。歐盟談判代表Michel Barnier和英國代表David Frost在最後一輪談判中惡言相向，突顯了在關
鍵點上的分歧，包括共同的治理、社會和環境標準，即所謂的「公平競爭環境」。其他主題仍不清楚，例如避免在愛爾蘭
實行硬邊界或移民規則的解決方案。
誤解根深蒂固。實際上，歐盟仍在努力達成協議，這將使英國能夠以協議附帶的義務廣泛進入單一市場，而英國基本上
是在尋求基於貿易協議的輕度義務並且不希望受到歐盟監督。
時鐘在滴答作響，情況迫在眉睫。原定於6月18日至19日舉行的歐洲理事會原本應該與英國討論這項新條約，而要在七
個月之內最終達成協議並獲得27個成員國的批准則顯得極為倉促。除非雙方都改變立場且英國要求延長關稅，否則， 
1月30日離開歐盟的英國將不會在2020年12月31日與歐盟這個主要經濟夥伴達成貿易協定的可能性變得越來越大。
儘管如此，去年經過非常緊張的談判，雙方終於表現出實用主義並簽署了《英國脫歐協議》。
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東方匯理資產類別觀點

圖例
--- -- - = + ++ +++

負面 中性 樂觀 降級（與上個月相比） 升級（與上個月相比）

資料來源：東方匯理截至2020年5月25日對歐洲投資者的相對觀點。本材料代表在特定時間對市場環境的評估，並非對未來事件的預測或未來業績表現的保證。讀者不應依賴有
關資訊作為就任何基金或任何特殊證券的研究、投資建議或推薦。有關資訊僅供說明及教育目的使用，並可能會有變動。有關資訊不代表任何東方匯理產品的當前、過去或未來
實際資產配置或投資組合。
IG=投資級公司債券；HY=高收益公司債券；EM Bonds HC/LC=新興市場硬通貨/本幣債券。WTI=西德克薩斯中級原油。QE=量化寬鬆。

資產類別 觀點 1個月內的改變 理由

股
票
平
台

美國 -/=
經濟數據（疲軟）與市場表現（積極）之間的相關性從未如此低，市場價格正考慮快速復甦，我們
認為這過於樂觀。我們相信盈利預測將繼續下跌，並且我們保持防守態度。然而，不應將這種謹
慎的觀點與長期的樂觀態度相混淆，因為美國股票相對於其資本成本的估值合理。此外，美國股
票股息收益率高於10年美國國債，情況實屬罕見。

歐洲 -/=
在前瞻性可見度低且結果範圍廣泛的環境中，空前的經濟「突然停止」已影響了需求和供應。因
此，應謹慎行事，我們建議投資者透過保持流程紀律、專注於選股和確保適當的流動性，在短期
風險與中期機會之間取得平衡。

日本 = 企業估值仍低於其長期平均水平，資產負債表槓桿率不足；不過，當前的經濟衰退和環球需求疲
軟將影響收益。我們保持中立。

新興市場 =
我們整體上持謹慎態度，並將重點放在處於疫情週期後期的國家（中國內地、台灣、南韓）以及國
內經濟增長強勁且結構改革取得進展的國家（歐洲、中東、非洲）的企業。然而，由於環球不明朗
因素仍然存在，而且進一步的貿易緊張局勢已迫在眉睫，可能會有不利因素。

固
定
收
益
平
台

美國政府債券 =/+
在量化寬鬆計劃和外國資金流入的支持下，美國國債需求仍然強勁。雖然聯邦公開市場委員會
最新的政策利率保持不變，但美國國會批准了額外的財政措施，導致總財政刺激額接近3兆美
元。包括長期債券在內的發行計劃將為市場帶來更多的存續期。

美國投資級	
公司債券 =/+

在持續的量化寬鬆政策的支持下，投資級產品的利差收緊，市場吸收了創紀錄的公司債券發行。
鑑於這種利差收緊和不明朗因素（社會、經濟和市場）的加劇，小心選擇變得越來越重要。然而，
有吸引力的估值為未來一到兩年的回報提供了誘人的前景。

美國高收益公司
債券 -

聯儲局在四月初出乎意料地擴大了其公司證券購買計劃的範圍，當中包括與危機相關的「墮落
天使」以及由高收益交易所買賣基金，此舉支持了經濟活動和利差收緊。儘管如此，由於任何經
濟復甦都可能緩慢，因此我們仍然非常謹慎並注重質素。

歐洲政府債券 -/= 我們保持謹慎態度，並拭目以待，看看其他歐盟成員國如何接收法德之間最近為推動成立復甦
基金而達成的協議。我們仍對外圍債券持溫和的樂觀態度。

歐洲投資級公司
債券 ++ 歐元投資級產品應受益於當前的正常化環境和歐洲央行龐大的流動性支持。我們對歐洲投資級

產品維持樂觀態度，尤其是金融類次級債務。
歐洲高收益公司
債券 -/= 我們對汽車等工業領域以及製藥和媒體行業仍然保持謹慎選擇。整體而言，我們認為流動性正

在穩定，但在當前市場環境下仍然緊張。

新興市場債券（
硬通貨） =/+

新冠肺炎和石油動態正在塑造新興市場的經濟環境，整體而言，我們一直持謹慎態度。我們對硬
通貨債務保持樂觀，我們對部分高收益產品持樂觀立場，並且我們相信某些投資級主要市場產
品具有吸引力。

新興市場債券（
當地貨幣） = 我們喜歡當地利率，並相信選擇選股在墨西哥和南非等國家很重要。俄羅斯繼續提供誘人的價

值。請注意，我們對外匯交易保持謹慎。

其
他

商品

由於環球的禁足措施，週期性商品不受經濟背景的支撐，石油也遭受同樣的命運。儘管油價會從
經濟活動的復甦中受益，但市場仍在消除巨大的結構性「供過於求」情況和「無復甦」情景。黃金
仍然是該框架中的最大贏家，因為黃金同時受益於經濟不確定性、不斷增加的政府赤字和各國
央行的量化寬鬆購買計劃。

貨幣

儘管央行和政府干預措施有助於抑制信貸風險並緩解金融狀況，但美元仍保持彈性，僅見相對
幾種貨幣貶值。此外，當我們看基本面時，美元指數（DXY）的交易價格高於其公允價值。然而，在
不明朗時期和預計出現增長預期期間，估值無法正常產生作用。歐元一直表現不佳，因為歐元區
增長正在崩潰（超於美國），且德國法院的裁決結果產生影響。然而，法德兩國對復甦基金的協議
可能正面。我們對歐元兌美元的12個月目標匯價為1.14。

東方匯理資產類別觀點
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•	 美國：新冠病毒疫情已導致美國經濟急劇下滑、企業遭受嚴重破壞、大規模裁員。失
業率激增至兩位數（14.7%）；消費者和商業方面的信心均下降；消費者通脹已開始
反映出禁足措施的後果，整體CPI同比下降至0.3%（此前為1.5%）。復甦的時機和前
景仍然高度不確定，但我們預計GDP同比將收縮4.5%至6.5%，通脹率仍顯著減小，
年內有很大的風險轉為負值

•	 歐元區：令人震驚的是，第一季度GDP初步數據證實了歐洲經濟的嚴重萎縮，情況令
人擔憂，因為在幾個國家中，直到第二季度的後幾個星期才開始實行禁足措施。我們
預計，2020年歐元區經濟將萎縮-7.5%至-10%。在某些國家，禁足措施已開始緩解，
大多數國家很快就會解除禁足措施；隨着經濟活動重新開始，這應該會促進反彈，但
我們不預料會出現「V」型復甦。由於能源價格上漲和需求疲軟，通脹將繼續受到抑
制，並有通縮趨勢的風險。歐元區HICP通脹率已從三月的0.7%降至4月的同比0.4%。

•	 日本：考慮到環球需求下跌和四月份推出的國內防疫措施，我們預計日本經濟將在
第二季度受到最嚴重的打擊，私人消費和商業投資可能連續第三季度收縮。話雖如
此，由於日本政府較有效地控制了新冠肺炎疫情，我們預計日本的經濟表現將較其
他發達經濟體為佳。高頻數據表明，日本流動性的下降幅度低於美國和歐洲，且與其
他東亞經濟體相似。

•	 英國：英國第一季度的禁足措施已造成2%的收縮，英國經濟勢會萎縮，程度為近一個
世紀之最。我們預計2020年經濟將收縮6%至8%，是自1921年以來GDP年度最大跌
幅。自今年年初以來，CPI通脹的下跌趨勢可能會在2020年繼續，因為能源價格壓低整
體利率，核心部份需求疲軟。需求疲軟和持續的不確定性可能會促使央行進一步放鬆。

•	 美國聯儲局：聯邦公開市場委員會上次會議聲明令人失望：目前的政策立場適當，而
超寬鬆立場和前瞻性指導亦得到確認。
聯儲局警告指出「中期經濟前景面臨巨大風險」，承諾在必要時採取更多行動，將權力
發揮到極限，以助振興經濟、保持低利率並將信貸投放到關鍵領域。
通脹方面沒有引起重大關注。重要的是，通脹預期以及聯儲局和國會刺激計劃的規
模應可緩和風險。
聯儲局將繼續在其與財政措施的關係中發揮作用：特別是財政部有權增加聯儲局對
私營部門提供的便利規模。

•	 歐洲央行：歐洲央行在上次會議上將行動集中在流動性措施上，而不是量化寬鬆計
劃上，更確切地說是透過：
• 降低先前宣佈的TLTRO操作所附帶的條件（利率由當前的-50基點利率，再降低

50個基點）；
• 以固定利率-25個基點推出「一系列全新的非定向大流行緊急長期再融資操作」

（PELTROs）。
•	 日本央行：日本央行在四月和五月繼續加強寬鬆政策。在將交易所買賣基金購買量

增加一倍之後，當局取消了日本國債80兆日圓的年度軟目標（目前實際為14兆日圓）
，從而增加量化寬鬆，以適應財政刺激措施的增加。當局宣佈將增加大量的商業票據
和公司債券。此外，日本央行還公佈了一項全新的資金撥備計劃，以支持中小企業融
資。新計劃將為現有業務支援增加30兆日圓（折合為2800億美元），使總額達到75兆
日圓（折合為7000億美元），並將截止日期延長至2021年3月底。對於現有的特殊基
金操作，日本央行已將合格抵押品範圍擴大到包括所有私人債務。

•	 英國央行：英國央行將銀行利率維持在10個基點，資產購買規模保持不變，為6450
億英鎊，儘管兩名反對黨成員投票贊成立即擴大1000億英鎊。
會議紀要和《貨幣政策報告》均溫和，暗示鑑於「中期前景各方面的下行風險」，近期內
可能透過資產購買進一步刺激貨幣政策。

發達國家

主要利率展望

2020年
5月25

日

東方
匯理  
+6個
月

市場觀
點

2020年第
三季

東方
匯理  
+12個

月

市場觀
點

2021年第
一季

美國 0.13 0/0.25 0.11 0/0.25 0.08

歐元區 -0.50 -0.50 -0.56 -0.50 -0.58

日本 -0.05 -0.2 -0.1 -0.2 -0.12

英國 0.10 0.00 0.02 0.00 -0.01
資料來源：東方匯理研究

宏觀經濟前景
數據截至20/5/2020

全年 
平均值
(%)

實際國內生產總值 
增長(%)

通脹 
(消費物價
指數，按
年，%)

2019 2020年
範圍 2021 2019 2020 2021

世界各地 3.1 -4.1/-2.7 3.9/5.1 3.0 2.4 2.5

發達國家 1.7 -7.6/-5.8 3.1/4.7 1.5 0.7 1.0

美國 2.3 -6.5/-4.5 2.5/4.5 1.8 1.0 1.0

日本 1.2 -4.9/-4.3 2.0/2.6 0.7 0.1 0.5

英國 1.4 -9/-7 3.0/5.0 1.8 1.2 1.4

歐元區 1.2 -10.2/-7.5 3.6/5.6 1.2 0.6 1.1

德國 0.6 -9.5/-7.5 3.4/5.4 1.5 0.7 1.2

法國 1.2 -10.6/-7.0 4.3/6.0 1.3 0.6 1.1

意大利 0.3 -10.7/-7.8 2.9/4.9 0.7 0.1 1.0

西班牙 2.0 -10.4/-7.9 3.5/5.5 0.7 0.3 1.0
資料來源：東方匯理研究

貨幣政策日程

各國央行 下次會議
聯儲局聯邦公開市場委員會 6月10日
歐洲央行理事會 6月4日
日本銀行金融政策決定會合 6月16日
英倫銀行貨幣政策委員會 6月18日
資料來源：東方匯理研究

請注意：我們對宏觀經濟預測的不確定性非常高，一旦獲得新的高頻數據，就會引發頻繁的重新評估。在這一點上，我們的預測包括較高
的定性成分，從而降低了統計的準確性，並透過拓大相關範圍來增加不確定性。
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•	 中國：四月，中國經濟繼續保持高於趨勢的增長。在土地銷售活躍和公共主導的基礎
設施項目的帶動下，投資轉好。服務消費落後於商品消費。隨着食品價格快速上漲和豬
肉供應恢復，通脹進一步緩解。全國人大會議沒有強調2020年的增長目標，並報告了
不太雄心勃勃的勞動力市場目標：新增城市就業人數減少200萬。財政赤字將在政府
基金支出急劇增加的推動下擴大。信貸增長引導至明顯高於去年。

•	 印度：過去幾個月，經濟狀況急劇惡化。四月（2020年第二季度）相關的有限資訊所
顯示的情況，比三月數據所預期的要糟糕得多。四月份的貨運和出口已大幅下跌。
我們對2020日曆年GDP同比增長的預期下調至-2.5%/-1.0%的範圍內，而之前為
0%/1.5%。政府最近宣佈了一系列刺激性的財政和貨幣政策措施。急劇的衰退將嚴
重惡化財政指標。

•	 中歐：2020年第一季度，波蘭、匈牙利和羅馬尼亞的GDP增速與2019年第四季度相
比下跌了一半，但仍保持正增長（同比增長1.9%至2.4%）。然而，捷克的GDP同比下跌
了2.2%。這些數據必須謹慎處理：i）由於數據收集問題，及ii）因為禁足措施在三月開
始，因此僅影響到該季度末的增長。我們預計這些國家的GDP將在第二季度收縮，然
後在下半年逐步回升。由於疫情的程度和持續時間不確定，這些預測僅為暫定數字。

•	 哥倫比亞：隨着石油價格急劇下跌，加上新冠肺炎疫情造成的經濟放緩，哥倫比亞一
直面臨着嚴重的阻力和信貸指標的惡化。2020年的GDP增長預計將下跌近5%，而財
政赤字可能高達GDP的6%。這意味着公共債務可能從2019年的44%躍升至2020年接
近GDP的60%。對外賬戶亦是一個令人擔憂的問題，在外國直接投資減少、資金流動減
少以及向新興市場貸款的情況下，2020年經常賬戶赤字估計接近國內生產總值的5%。

•	 中國人民銀行：在此前幾個月的一系列寬鬆政策之後，中國人民銀行於五月暫停降
息。在全國人大會議上，決策者誓要部署減息和降準，以便更靈活、更適當地採取審
慎的貨幣政策。當局還將總融資增長引導至明顯高於去年。有了這些持續的寬鬆訊
號，我們預計貸款市場報價利率（LPR）將再降低20個基點。降準亦可能會釋放一些
銀行資金來購買政府債券。

•	 印度儲備銀行：印度儲備銀行在額外政策會議中連續第二次將其政策利率降低40
個基點至4.0%。貨幣政策委員會還決定在必要時繼續採取寬鬆態度。利率決定的規
模並沒有使我們感到驚訝，但決定時間相較例會早十天則使我們感到驚訝。已宣佈
其他措施，以改善市場的運作，減輕還本付息和資本市場准入的負擔，並支持進出口。

•	 巴西央行：巴西央行將其政策利率從3.75%下調了75個基點至3%，這是自2017年10
月以來的最大降幅。普遍的觀點是，鑑於國內不確定性增加，貨幣政策的剩餘範圍尚
不明確，而且可能很小。在會議紀要中，委員會重申下一個貨幣政策決定將視乎財政
狀況和經濟數據，最終刺激措施的規模將不超過最新措施。

•	 俄羅斯央行：4月24日，俄羅斯央行將其政策利率下調了50個基點，降至5.5%，並宣佈
已轉向寬鬆的貨幣政策。仍有可能進一步降息。需求疲軟帶來的通縮壓力大於盧布疲
軟等的暫時通脹因素。到年底，年度通脹率預計將達到3.8至4.8%，然後降至4%的目
標。俄羅斯央行還修訂了其2020至21年度的宏觀預測。考慮到預期的經濟活動減速，
我們預計俄羅斯央行到年底將降息100個基點。

新興市場

主要利率展望

22-05 
2020

東方
匯理  
+6個
月

市場觀
點

2020年第
三季

東方
匯理  
+12個

月

市場觀
點

2021年第
一季

中國 3.85 3.65 3.65 3.65 3.65

印度 4 3.75 3.85 3.75 3.8

巴西 3 2.5 2.8 2.5 3.1

俄羅斯 5.5 4.5 4.7 4.5 4.8
資料來源：東方匯理研究

宏觀經濟前景
數據截至20/5/2020

全年 
平均值
(%)

實際國內生產總值 
增長(%)

通脹 
(消費物價
指數，按
年，%)

2019 2020年
範圍 2021 2019 2020 2021

世界各
地 3.1 -4.1/-2.7 3.9/5.1 3.0 2.4 2.5

新興市
場 4.1 -1.8/-0.7 4.4/5.3 4.0 3.6 3.4

巴西 1.1 -4.6/-3.2 0/1.0 3.7 2.9 3.7

墨西哥 -0.1 -5.3/-4.3 -0.9/0.1 3.6 2.5 3.2

俄羅斯 1.3 -6/-4 2.5/5 4.5 3.3 3.9

印度 5.3 -2.5/-1.1 3.0/4.3 3.7 5.9 4.9

印尼 5.0 0.2/1.2 3.5/4.5 2.8 2.6 3.2

中國 6.2 1.4/2.4 7.6/8.2 2.9 2.6 1.9

南非 0.2 -6.4/-5.4 4.0/5.0 4.1 4.0 5.0

土耳其 0.8 -7.2/-6.2 4.2/5.2 15.5 9.8 10.1
資料來源：東方匯理研究

貨幣政策日程

各國央行 下次通訊
人民銀行 6月22日
印度儲備銀行 6月5日
巴西央行 6月16日
俄羅斯央行 6月19日
資料來源：東方匯理研究

請注意：我們對宏觀經濟預測的不確定性非常高，一旦獲得新的高頻數據，就會引發頻繁的重新評估。在這一點上，我們的預測包括較高
的定性成分，從而降低了統計的準確性，並透過拓大相關範圍來增加不確定性。
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宏觀經濟預測 
（2020年5月20日）

全年 
平均值(%)

實際國內生產總值 
增長(%)

通脹 
(消費物價指數，按

年，%)

2019 2020年範圍 2021 2019 2020 2021

美國 2.3 -6.5/-4.5 2.5/4.5 1.8 1.0 1.0

日本 1.2 -4.9/-4.3 2.0/2.6 0.7 0.1 0.5

歐元區 1.2 -10.2/-7.5 3.6/5.6 1.2 0.6 1.1

德國 0.6 -9.5/-7.5 3.4/5.4 1.5 0.7 1.2

法國 1.2 -10.6/-7.0 4.3/6.0 1.3 0.6 1.1

意大利 0.3 -10.7/-7.8 2.9/4.9 0.7 0.1 1.0

西班牙 2.0 -10.4/-7.9 3.5/5.5 0.7 0.3 1.0

英國 1.4 -9/-7 3.0/5.0 1.8 1.2 1.4

巴西 1.1 -4.6/-3.2 0/1.0 3.7 2.9 3.7

墨西哥 -0.1 -5.3/-4.3 -0.9/0.1 3.6 2.5 3.2

俄羅斯 1.3 -6/-4 2.5/5 4.5 3.3 3.9

印度 5.3 -2.5/-1.1 3.0/4.3 3.7 5.9 4.9

印尼 5.0 0.2/1.2 3.5/4.5 2.8 2.6 3.2

中國 6.2 1.4/2.4 7.6/8.2 2.9 2.6 1.9

南非 0.2 -6.4/-5.4 4.0/5.0 4.1 4.0 5.0

土耳其 0.8 -7.2/-6.2 4.2/5.2 15.5 9.8 10.1

發達國家 1.7 -7.6/-5.8 3.1/4.7 1.5 0.7 1.0

新興市場 4.1 -1.8/-0.7 4.4/5.3 4.0 3.6 3.4

世界各地 3.1 -4.1/-2.7 3.9/5.1 3.0 2.4 2.5

主要利率展望
發達國家

25/5/2020 東方匯理
+ 6個月

市場觀點
2020年第

三季
東方匯理
+ 12個月

市場觀點
2021年第

一季

美國 0.13 0/0.25 0.11 0/0.25 0.08

歐元區 -0.50 -0.50 -0.56 -0.50 -0.58

日本 -0.05 -0.2 -0.1 -0.2 -0.12

英國 0.10 0.00 0.02 0.00 -0.01

新興市場

22/05/2020 東方匯理
+ 6個月

市場觀點
2020年第

三季
東方匯理
+ 12個月

市場觀點
2021年第

一季

中國 3.85 3.65 3.65 3.65 3.65

印度 4 3.75 3.85 3.75 3.8

巴西 3 2.5 2.8 2.5 3.1

俄羅斯 5.5 4.5 4.7 4.5 4.8

長期利率展望
2年期債券孳息

25/05/2020 東方匯理  
+6個月

遠期 
+ 6個月

東方匯理
+ 12個月

遠期 
+ 12個月

美國 0.17 0.25/0.5 0.21 0.25/0.5 0.23

德國 -0.681 -0.70/-0.50 -0.74 -0.70/-0.50 -0.76

日本 -0.144 -0.30/-0.20 -0.17 -0.30/-0.20 -0.17

英國 -0.051 0/0.25 -0.08 0/0.25 -0.06

10年期債券孳息

25/05/2020 東方匯理  
+6個月

遠期 
+ 6個月

東方匯理
+ 12個月

遠期 
+ 12個月

美國 0.66 0.5/0.7 0.74 0.8/1 0.81

德國 -0.49 -0.8/-0.5 -0.45 -0.50/-0.30 -0.41

日本 0.00 -0.10/0.10 0.06 0/0.2 0.10

英國 0.17 0.20/0.4 0.21 0.3/0.5 0.27

匯市展望
22/5/2020 東方匯理

+ 6個月
市場觀點

2020年第三季
東方匯理
+ 12個月

市場觀點
2021年第一季 22/5/2020 東方匯理

+ 6個月
市場觀點

2020年第三季
東方匯理
+ 12個月

市場觀點
2021年第一季

歐元／美元 1.090 1.07 1.10 1.14 1.13 歐元／瑞典克朗 10.54 11.20 10.75 10.03 10.59

美元／日圓 108 107 107 105 108 美元／加元 1.40 1.42 1.39 1.28 1.37

歐元／英鎊 0.90 0.92 0.89 0.87 0.87 澳元／美元 0.65 0.65 0.64 0.75 0.66

歐元／瑞士法郎 1.06 1.05 1.06 1.10 1.08 紐元／美元 0.61 0.57 0.60 0.65 0.63

歐元／挪威克朗 10.90 11.48 11.10 10.40 10.70 美元／人民幣 7.14 7.15 7.05 6.95 7.00

宏觀經濟及市場預測

資料來源：東方匯理研究



文件僅供專業客戶、投資服務供應商以及任何其他金融行業專業人士參閱 - 25

資產縱橫 
投資策略 # 06

宏觀經濟預測的不確定性非常高，並且只要有新的高頻數據出現，就會觸發頻繁的重新評估。在這一點上，我們
的宏觀經濟預測包括較高的定性成分，從而降低了統計的準確性，並透過拓大相關範圍來增加不確定性。

環球衰退是我們今天的基本情況

1.多深？
	— 深入程度視乎受影響國家/地區的疫情壽命，並因此對大多數國家/地區逐步實施的「禁足」措施。內需（在不
同程度上跨越其組成部分）和貿易動態均顯示出低迷。我們假設實施「禁足」措施的季度的經濟下滑幅度最
大，隨後將出現溫和的下滑趨勢。我們密切留意疫情與「禁足」措施的發展，並注意經濟活動何時恢復。

2.多久？
	— 時間表視乎經濟動蕩深度、信貸條件和企業違約增加，加劇了金融市場的動盪，從而加劇了對經濟的影響。
	— 衝擊的時間表已經延長，預計到2020年5月至2020年6月將達到最高峰。2020年第四季度，環球經濟呈現出
穩定增長的跡象。
	— 時間表還視乎疫情爆發的具體發展以及先前存在的脆弱性。
3.財政影響
	— 微觀和宏觀財政措施的影響未包括在我們的預測中，但可以合理地假設貨幣政策當局推動的金融和流動性
狀況正常化

財務目標
	— 財務目標會在同一時間獲符審視，其中包括每天執行的政策措施。

本行預測的免責聲明
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刊物精選

見解洞察論文

Covid-19 the invisible hand 
pointing investors down the  
road to the 70s

CIO INSIGHTS | MAY 2020

新冠肺炎疫情：無形之手將投資者引向1970年代（2020年5月4日） 
BLANQUE Pascal——東方匯理集團投資總監
•  新冠肺炎疫情的體制轉型終結了當前的沃爾克制度，並結束了財政預算方面的緊縮政策。高債

務水平現在導致各國央行要求將債務貨幣化的壓力，為類似於70年代的新體制轉型播下種子
•  體制轉型伴隨着三個關鍵趨勢：（1）圍繞新觀點的學術勝利和學術共識（2）社會不再容忍失衡 

（3）改變構成體制本身的各大機構。
•  新的平衡（用新的規則代替舊的規則）將需要一些時間才能達到，目前的重點應集中在流動性

上，利用各種風險溢價，並保持主動。

新興市場圖表和觀點：市場錯位創造長期機遇（2020年5月19日）
SYZDYKOV Yerlan——新興市場環球總監
•  有兩個主要的驅動因素正在塑造新興市場國家的格局：新冠肺炎疫情和石油動態。重大負面影

響將導致眾多新興市場國家陷入衰退。
•  然而，衝擊並非新鮮事物，尤其是在新興市場之內。環球金融危機和中美貿易戰是我們從危機中

學到的最近兩個例子
•  危機造成市場混亂，並加速長期趨勢，提供嶄新且不斷發展的機會。投資者必須保持敏捷，專注

並準備在瞬息萬變的環境中抓住新機遇。

資產類別回報預測——2020年第二季度（2020年5月18日）
DEFEND Monica——研究部環球總監；GISIMUNDO Viviana——機構顧問部副主管；KIM MOON 
Jung Hun——機構顧問部定量分析師；PORTELLI Lorenzo——交叉資產研究部主管
•  新冠病毒疫情爆發導致的環球衝擊已大大改變了經濟和金融階段的次序、縮短時間框架並擴大

連鎖反應的規模。
•  隨着沿着供應鏈的斷層線浮現，環球貿易將下降，整個經濟將陷入停滯。金融機構迅速採取行動

安撫市場，由於油價下跌，通縮風險已成為現實。
•  我們目前的短期假設是基礎廣泛的「U」形危機（| ____ /），其特徵在於央行和政府的支持、長期

衰退、失業率上升以及2021年後期逐步復甦。

未來
the 
day 
after
#1 | May 2020

Covid-19: 
the invisible 
hand pointing  
investors down 
the road to 
the ‘70s

第一：新冠肺炎疫情：無形之手將投資者引向1970年代 
BLANQUE Pascal——東方匯理集團投資總監

第二：像專家一樣學習規則，讓自己可以像藝術家一樣突破常規
BLANQUE Pascal——東方匯理集團投資總監；MORTIER Vincent——集團副投資總監兼亞洲區（日
本除外）主管；BARBERIS Jean-Jacques——機構及企業客戶服務主管；DRUT Bastien——固定收益
及外匯策略部；POUGET-ABADIE Théophile——業務解決方案與創新部；FIOROT Laura——東方匯
理投資洞察部副主管
•  這場危機的關鍵後果之一是：自從《華盛頓共識》問世和1980年代的意識形態革命以來，自由民

主制一直遵從的既定經濟規則煙消雲散。
• 我們重點介紹了四個已被打破的規則，並研究了其投資含義：

1. 各國政府即使在拯救經濟時亦應關注赤字規模
2. 對經濟的公共干預應盡可能地受限制
3. 自由貿易和價值鏈優化是分配全球資源的最佳方法
4.  各國央行已用盡迴旋餘地，必須在狹義的支持金融穩定的職責範圍內開展工作

第三：新冠肺炎疫情危機期間的ESG（環境、社會與治理）應變力：環保是新的致富之道？
BARBERIS Jean-Jacques——機構及企業客戶服務主管；BRIERE Marie——投資者研究中心主管
•  新冠病毒疫情前所未有地震撼了金融業。這既不是世界首次面對這種規模的疫症大流行，亦不

是政策制定者、商業領袖和權威人士首次提出這個問題：「這次有所不同嗎？我們是否處於轉折
點？」

•  由於新冠肺炎危機的嚴重經濟後果正在不均衡地影響各行各業，因此，在最近的危機時期，整合
了投資者和ESG基金認可之ESG方法的公司更具抗跌能力。
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刊物精選

見解洞察藍皮書

Covid-19 will redesign sector 
opportunities amid gradual 
normalisation and focus on earnings

INVESTMENT INSIGHTS BLUE PAPER | MAY 2020

武漢肺炎疫情將在逐步正常化並關注收益的同時重新設計行業機會（2020年4月28日）
Kasper Elmgreen——東方匯理股票部主管；Eric Mijot——東方匯理發達市場策略研究部主管；Ibra 
Wane——東方匯理高級股票策略師；Luc Mouzon——東方匯理歐洲股票研究部主管
• 新冠病毒在歐洲和美國肆虐，引發了三月份環球股市崩盤，隨後部分反彈。我們概述了三種情景
來分析現況
•  我們將當前情況與2008年環球金融危機和1987年股災相比較。在以上兩次危機中，股市在崩盤

開始後一年均比崩盤前水平低約20%。
•  鑑於採取了史無前例的禁足措施，歐洲每股盈利的下跌可能與2008年危機所錄得的下跌幅度相

當或更差
•  隨着危機的發展，有可能針對「綠色交易」採取財政刺激措施，特別是在歐洲，ESG仍然是選股的
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 The global background and Italy: if we wanted to characterise the contraction and 

recovery pattern, we would probably describe it as a ‘long U-shaped’ recovery; in other 
words, as a gradual normalisation which will take some time before seeing a return to pre-
crisis levels. In Italy, the government is estimating an 8% GDP contraction this year, 
followed by a 4.7% YoY rebound in 2021. In our analysis, we consider two possible 
reference scenarios for 2020 growth: -8.0% YoY (as per the government scenario) and -
12.0% YoY.  

 Italy’s public finances: in the short term, the government is expecting a deficit worth 
10.4% of GDP and a debt/GDP ratio at 155.7% in 2020, in line with our expectations. A 
more adverse growth profile, with a 12% YoY contraction this year, would lead to a 13% 
deficit-to-GDP ratio and a debt-to-GDP ratio around 165%. Based on government 
estimates, if the economy grows by 6.1% in nominal terms with a deficit worth 5.7%, the 
debt could fall to 152.7% of GDP in 2021. We could then assume nominal growth at 2.4% 
in 2022, with a return to a primary surplus of around 1.0%, allowing the deficit-to-GDP ratio 
to fall below 3% and the debt-to-GDP ratio to shrink by an extra percentage point. 

 In the first four months of 2020, the primary market for Italian public debt has seen 
an intense level of activity: the volume of gross and net supply placed so far has already 
reached around 47% and 75% respectively of the targets set in January for the entire year. 
The progress made to date in terms of net proceeds is likely to strengthen the role of the 
ECB with its asset purchase programmes in covering new and much higher issuance 
volumes, which will be added to those already planned for over the coming months. 

 We remain constructive on Italian public debt: In relative terms Italian yields are more 
attractive than those offered by other peripheral countries. The proposal by France and 
Germany to launch of a ‘health sovereignty strategy’ is an important step towards 
further integration in the Eurozone. The news was well received by the market, resulting 
in significant tightening of peripheral spreads, especially for Italy. This is likely to continue 
in the short term.The risk of Italian sovereign debt suffering a rating downgrade in the 
short term relates mainly to a possible move by S&P and Fitch, which both currently rate 
the country at an intermediate-level BBB rating, a notch above Moody’s (low BBB) with 
negative outlook, compared with a stable outlook for Moody’s. While S&P kept its previous 
assessment in its recent half-yearly review, in line with expectations, Fitch wasted no time 
in bringing forward its review -- originally scheduled in July -- and cut the rating by one 
notch to the same level as Moody’s, changing its outlook from negative to stable, also in 
line with Moody’s.  

 
 
MACROECONOMIC SCENARIO 
Which global background can we expect for 2020? 
The first step is to assess the impact of the Covid-19 health crisis, which is not an easy task: 
not only are the affected countries at different stages of the infection, with different containment 
measures in place, but as the lockdown- induced shock to internal demand is added on top of 
the external-demand shock from main commercial partners having to tackle the same crisis, 
there will be a significant impact on both imports and exports. 
Even countries that have made more progress in the virus containment may see their recovery 
hampered to some extent by a weaker global environment. This is why we are not expecting a 
‘V-shaped’ recovery, that is, a swift return to GDP growth at pre-crisis levels. Rather, we expect 
a ‘long U-shaped’ recovery, with slow normalisation and the growth lost this year being made 
up over a long time, not before end-2021 at the earliest. We expect a deeper a more abrupt 
global recession than the one experienced during the 2008-09 financial crisis, especially for 
developed markets.  

“For 2020, the 
Italian 
government 
projects an 8% 
GDP contraction, 
followed by a 
4.7% rebound in 
2021.” 

聚焦意大利：宏觀經濟及固定收益情景（2020年5月20日） 
GERMANO Matteo——多元資產部主管；BERTONCINI Sergio——利率與外匯研究部主
管；MARASCIULO Cosimo——歐洲阿爾法固定收益副主管；USARDI Annalisa——CFA、高級經濟師
• 我們着眼於環球背景和對意大利的經濟期望，討論意大利GDP的極端情況及其影響
•  意大利政府預計，到2020年，赤字佔GDP的比率為10.4%，債務佔GDP的比率為155.7%，而我們

着眼於債務的可持續性
• 我們強調歐洲央行的重要作用，並評估意大利在歐洲的政治發展。
•  我們對意大利的公共債務具為樂觀，因為其收益率比其他外圍國家的債務或公司債券的收益率
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ESG投資和固定收益：是時候超越Rubicon（2020年1月） 
Mohamed BEN SLIMANE——東方匯理定量研究部；Eric BRARD——東方匯理固定收益部主
管；Théo LE GUENEDAL、Thierry RONCALLI、Takaya SEKINE——東方匯理定量研究部

外匯戰爭、貨幣戰爭和貨幣戰爭——第2部分：菲亞特貨幣、加密貨幣；私人與公共數字貨幣……
（2020年1月） 
Philippe ITHURBIDE——東方匯理高級經濟顧問

外匯戰爭、貨幣戰爭和貨幣戰爭——第1部分：外匯戰爭、貨幣戰爭；美元、歐元、人民幣……（2020年
1月）
Philippe ITHURBIDE——東方匯理高級經濟顧問
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Olivier ACCOMINOTTI——倫敦政治經濟學院及CEPR；Marie BRIÈRE——東方匯理及巴黎第九大
學；Aurore BURIETZ——IESEG商學院及LEM-CNRS 9221；Kim OOSTERLINCK——法語布魯塞爾自
由大學（ULB）及CEPR；Ariane SZAFARZ——法語布魯塞爾自由大學（ULB）及紐約大學（NYU）

關於具有二次交易成本的投資組合優化的注意事項（2019年12月）Pierre CHEN、Edmond 
LEZMI、Thierry RONCALLI、Jiali XU——東方匯理定量研究部

機器學習優化算法和投資組合配置（2019年10月）
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專題論文

May 2020

Emergency fiscal programs: no choice but 
to increase the (monetized) deficits

Thematic paper I CROSS ASSET Investment Strategy

Document for the exclusive attention of professional clients, investment services providers and any other professional of the financial industry

緊急財政計劃：別無選擇，只能增加（貨幣化）赤字
Tristan PERRIER——環球投資視野分析師

檢測轉折點：資產類別觀點： 
中長期情況和回報預測（2020年2月）
Monica DEFEND——研究部環球總監；Viviana GISIMUNDO——機構顧問部副主管

美國的通貨膨脹……最新情況（2020年1月） 
Annalisa USARDI——東方匯理高級經濟師
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