
保持投资直至年底

• 美联储看来会在 12 月展开非常渐进的加息步伐，而市场对此似乎

淡然处之。

• 欧洲央行正做好淮备，可能在 12 月份进一步放宽政策，而日本央

行则维持历来最强的刺激力度。

• 我们认为油价可能会保持低企，而季节性因素又对我们有利，所

以我们会保持投资于我们的重点主题—股票、多元收益资产以及

美元。

市场的五点启示。一年将尽，我们从市场得到五点启示 — a. 保持投

资的重要性；b. 主要央行对投资者仍然“友善”；c. 对于美联储可

能在 12 月加息，市场处之泰然；d. 油价保持低企的时间可能更长；e. 

季节性因素仍然利好股票。 

坚守既定方向。第一点启示是保持投资的重要性。在 8-9 月市场波动

导致恐慌性抛售期间，很难看准时间重新入市，结果就是错过了 10-11

月间的强力回升（见下图）。以史为鉴，选时入市往往是失多于得。

美联储、欧洲央行、日本央行都对投资者“友善”。美联储的政策信

号日渐清晰和一致--联储淮备在 12 月开始加息，原因不外是经济显著

改善而已。往后是否进一步加息，将视经济数据而定，而基本预测情

境就是明年的加息步伐会是渐进的。另一方面，欧洲央行正淮备把利

率再降低至负值区域，以支撑当前的经济复苏。日本央行及中国人民

银行均维持宽松政策。可以说，各主要央行保增长的立场都非常坚定。

市场得知美联储可能加息后看来如释重负。有别于今夏市场波动或

2013 年“退市恐慌”的情况，美联储最近暗示可能在 12 月加息，市场

反而作出利好反应。美股、美债、美元的波幅都处于或低于五年平均

水平。市场看来愿意接受加息，主要可能因为经济情况允许。

石油及商品维持低企的时间可能更长。欧佩克可能会继续捍卫本身的

市场占有率，令油价维持在近期的区间内。金属市场依然供应过剩。

这两个因素都可能会压抑商品价格，有利于全经济增长及股市。

季节性因素利好。末季及首季历来都是股市最好景的季度，平均而言

以 12 月最旺。此外再加上上述的利好因素，令我们更有信心保持投资

于我们的重点主题（见右表）。 

股市反弹格局与 2014 年相似

MSCI 世界指数（发达市场）；2014 年提前 1 个月 

股票、债券及货币的波幅保持低于平均

VIX（股票）、CVIX（外汇）、MOVE（债券）波幅动指数 

行银打渣、端终博彭：源来料资行银打渣、端终博彭：源来料资

85
88
91
94
97

100
103
106
109

MXWO in 2014 MXWO in 2015

MSCI World in 2014
MSCI World in 2015

Indexed =100

0

50

100

150

200

250

300

0

20

40

60

80

100

Oct-05 May-08 Nov-10 May-13 Nov-15

In
de

x

In
de

x

VIX Index CVIX Index MOVE Index (RHS)

目录

保持投资直至年底 1

市场表现概要 2

投资策略 3

附录 4

免责声明 5

我们首选的资产类别或策略

多元收益资产 

全球优质股票 

欧元区股票（经货币对冲） 

日本股票（经货币对冲） 

中国及印度股票 

全球银行股 

美国高收益债券 

新兴市场投资级主权债券（美元计价） 

优先贷款 

沽出股市波幅以获取收益 

Steve Brice  首席投资策略师

Clive McDonnell 股票投资策略主管

Manpreet Gill 债券投资策略主管

Adi Monappa, CFA 资产配置其投资组合构建主管

Arun Kelshiker, CFA 投资组合构建执行董事

Audrey Goh, CFA 投资组合构建董事

Victor Teo, CFA 投资策略师

Tariq Ali, CFA 投资策略师

Abhilashnarayan 投资策略师

指

數

指

数

VIX 指数 CVIX 指数 MOVE 指数（右轴）

指数=100

MSCI世界 于 2015年
MSCI世界 于 2045年

MXWO 于 2014年 MXWO 于 2015年

05 年 10 月 08 年 5 月 10 年 11 月 13 年 5 月 15 年 11 月

渣打银行全球市场展望-宏观策略 | 2015年12月刊
此评论反映渣打银行有限公司财富管理部的观点

此评论反映渣打银行有限公司财富管理部的观点 1



市市场表现概要（年初至今及最近一个月）*

* 除另有指明外，所有表现均以美元计。 

*年初至今表现数据由 2014 年 12 月 31 日至 2015 年 11 月 19 日，1个月期表现由 2015 年 10 月 19 日至 11 月 19 日 

资料来源：MSCI、摩根大通、巴克莱资本、花旗、道琼斯、HFRX、富时、彭博终端、渣打银行
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投投资策略

股票：中国科技股具利好因素

• MSCI 中国指数重组有利科技股。MSCI 中国指数纳入美国存托凭证

(ADR)后，科技股的比重将提高至 27%。相对于包含香港上市 H股的恒

生国企指数而言，科技股及消费股在重组后的 MSCI 中国指数中所占

份额会较高。这样一来，流入中国科技及消费股的资金可能会增加。   

• 增加美国银行股比重。美联储加息可能利好美国银行股，因为利率上

升会推高贷款利差。 

• 亚洲政策进一步放宽可能利好股票。印尼央行决定降低银行储备要

求后，外汇市场表现稳定。有见及此，尽管美国加息在望，亚洲区

央行亦可能更敢于进一步放宽货币政策以支撑增长。降息会利好亚

洲股票。 

债券：美国国债收益率上行空间有限

• 维持五年的平均到期时间组合。美联储以渐进步伐展开加息周期，对

甚短期收益率构成上行风险，但较长期债息的上行空间有限。我们会

把美元债券配置的平均到期时间组合维持在五年。 

• 美国公司债券短期表现可能领先。近来美国贷款条件收紧，引起了一

些忧虑。然而，能源及原材料业的违约情况仍处于预期范围内。我们

认为近期的忧虑正好造就超配美国高收益及投资级公司债券的机会。 

• 继续持有印度债券： 虽然我们从收益角度出发对亚洲本地货币债券

的看好日趋积极，但汇率风险始终是个顾虑。我们仍会持有印度债券，

一伺美联储结束零利率之后才会考虑其他市场。 

外汇市场：对美元维持看好

• 利差扩大仍然有利于美元。美联储可能加息，而欧洲央行则会进一

步放宽政策，所以利率利差可望扩大，有利于美国国债。美元因而

看好。 

• 日元中期显著走弱的可能性降低。虽然在临近美国加息之际日元可

能走弱，但日本核心通胀及服务业前景改善，加上日元汇率已降至

历史性低位，所以日元中期显著走弱的风险有限。  

• 印度卢比、人民币可望保持强韧。虽然我们仍然看淡亚洲（日本除

外）货币在美元快将加息之际的表现，但我们相信印度卢比及人民

币的表现可能会领先于区内其他货币。 

商品：看淡石油及黄金

• 石油可能因存量高企而持续受压。我们预期油价短期会维持牛皮状

态，因为美国存量接近历来最高，而欧佩克又未见有减产迹象。 

• 美联储加息、中国经济再平衡都令黄金、基础金属受压。我们继续

看淡黄金，因为美国加息利淡不生息的贵金属。我们预期铜及铁矿

石价格会随中国需求减少而进一步下降。   

另类投资：在 10 月市场反弹期间表现良好

• 宏观策略弥补了股市走弱的影响。虽然事件驱动及股票多/空策略

近期表现疲软，但宏观策略自 10 月中起随美元反弹而上升。 

• 关键动因维持不变。股票多/空策略在近期股市回调时表现领先，

而政策分歧则有利于宏观策略。并购活动利好事件驱动策略。 

我们的重点投资主题过去一月表现反弹

W.I.D.E.N.自 2015 展望发表以来的表现* 

* 2014 年 12 月 12 日至 2015 年 11 月 19 日期间 

资料来源：彭博终端、渣打银行 

* 收入篮子如《2015 年展望 W.I.D.E.N.拓展投资纬度，探索财富
新域》图 60所示 

12 月份是股市最旺的月份之一

自 1995 年以来平均以美元计月份回报

资料来源：彭博终端、渣打银行 

资产类别 相对前景 开始日期

现金 低配 12 年 2 月

固定收益 低配 11 年 1 月

子资产类别 
发达市场投资级 低配  11 年 1 月 

新兴市场投资级 超配  14 年 12 月 

发达市场高收益 超配  15 年 8 月 

新兴市场高收益 标配  14 年 12 月 

股票 超配 12 年 8 月

子资产类别

美国 标配  15 年 2 月 

欧元区 超配*  13 年 7 月 

英国 低配  15 年 8 月 

日本 超配*  14 年 11 月 

亚洲（除日本） 标配  15 年 7 月 

其他新兴市场 低配  12 年 8 月 

商品 低配 14 年 12 月

另类投资 超配 13 年 6 月

*经货币对冲 

说明 

开始日期 - 开始采取该战术性部署的日期 

资料来源：渣打银行 
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附附录

超配主张

股票 股票

资产类别 股票地区 固定收益本币 全球板块 地区板块

股票 欧洲 印度卢比 科技 金融 能源 科技 工业 可选消费品 原材料

另类投资 日本 能源 美国 

工业 欧洲 

可选消费品 亚洲 

金融 香港 

固定收益 6-12 个月汇率观点 原材料 新加坡 

新兴市场投资级 美元 中国 

新兴市场高收益 

亚太*

中国 

印度 

*我们对亚洲（日本除外）总体持标配观点，在此框架下对印度及中国持超配观点。 

低配主张

股票 股票

资产类别 股票地區 固定收益本币 全球板块 地区板块

现金 其他新兴市场 新加坡元 公用事业 电信 公用事业 能源 原材料 

固定收益 英国 马来西亚林吉特 电信 美国 

商品 新台币 欧洲 

亚洲 

香港 

固定收益 6-12 个月汇率观点 新加坡 

发达市场投资级 欧元 澳元 中国 

日元 新加坡元 

新台币 韩元 亚太*

马来西亚

林吉特 新西兰元 
新加坡 

马来西亚 

*我们对亚洲（日本除外）持标配观点，在此框架下对印度及中国持超配观点。 

多元收益资产—我们对其收益潜力及资本增长的观点

资产配置

（多元收益资产） 收益率

收益

潜力

资本

增长 备注

固定资产配置 投资组合压舱石；收益来源；某些方面值得留意，但并非全无风险

公司 - 高收益债 7.4 高收益溢价补偿违约率上升风险；价值、收益率吸引；最大障碍在于资金流动及美联储加息 

新兴市场债券 6.0 必须保持选择性，因为投资级、高收益债券各有各的风险回报组合  

新兴市场-投资级 4.8 因信贷质量高而具吸引的收益溢价；新兴市场投资级主权债券利差阔  

新兴市场-高收益债 8.0 收益率高于新兴市场投资级，但存在不少特异概念；风险回报较低 

亚洲本地货币债券 3.1 整体的风险回报组合有欠吸引；收益率太低，不足以补偿汇价下跌风险 

人民币债券 4.0 通胀调整收益率有下降馀地；基于存在人民币风险，收益率不算太高  

印度卢比债券 8.1 结构性概念吸引；通胀调整收益率颇高；央行、改革因素利好；外资需求 

投资级 1.6 投资组合压舱石；收益率平稳，但欠缺惊喜 

公司 - 投资级 2.7 收益溢价扩大；某些价值显现；若美联储加息周期温和则长期债券显得吸引 

主权 1.1 走势及量宽为欧洲提供强大的压舱作用，但价值不大；长期美国国债及澳大利亚、新西兰、西班牙

债券有较佳支持 

股票收益配置 4.0 收益及资本增长上行空间的主要来源

北美洲 3.3 估值合理；销售∕利润增长不前，意味回报低于平均；某些板块具吸引力 

欧洲（英国除外） 5.4 估值吸引；有欧洲央行及汇率支持；走势良好；有减派股息风险，并受全球增长影响 

亚洲（日本除外） 4.9 派息率不俗；部分估值吸引，但挑战在于增长、盈利、联储加息及杠杆 

非核心收益 4.3 有用的收益及增长分散工具

优先类 5.8 看好金融类；受惠于利率上升；对资金流动敏感性高 

可转换类 4.0 因股票上行空间有限而显得吸引；风险回报高低取决于实际持债量 

房地产类 3.1 吸引的收益分散工具；房地产市场仍然稳定；承受加息及资金外流风险 

备兑认购期权 4.1 有用的收益分散及增强工具 

资料来源：彭博终端、渣打银行 
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