
A股昨日未能逃過招商證券策略會魔咒，大市早段受銀行股拖累，滬市曾
跌超2%，午後有色金屬、國防軍工、消費類股份有所反彈下，大市跌幅收窄。
兩市昨日合計成交5133.56億元，較上一交易日的4950.70億元放量3.69%。

科技周期將主導經濟及股市
源達投顧指出，A股昨日權重題材集體調整，市場人氣再現低迷態勢，已

全面開啟調整走勢。該行分析，當前市場不具備大漲的條件，G20峰會前沒有
新的利好消息刺激推動，行情難以全面爆發；而熱點板塊漲幅銳減，黃金板塊
熱捧，市場避險情緒有所增加；此外，人氣低迷難以助攻行情突破式演繹。因
此，當前若沒有利好入場，市場反覆的可能性較大，預計後市在3000點位附近
市場或面臨考驗。

不過，招商證券仍看好後市。招商證券策略首席分析師張夏昨日在招商證
券2019資本市場峰會上表示，目前5G建設開啟，移動基站維持高增長，半導體

銷量有望在今年三季度觸底回升。伴隨5G落地後一系列新的技術和產品滲透率
的提升，有望進入第四次信息科技創新浪潮，這會是中國經濟實現新階段高質
量增長的關鍵因素之一，中國將會開啟一輪新的科技上行周期，對A股2019年
走勢表現持相對樂觀態度。

張夏相信，政府會倒逼更多的資金進入到創新領域。自下半年開始，科技
周期可能取代信貸周期成為經濟和資本市場的主導力量。伴隨着科技周期觸底
回升，數字經濟在國民經濟中將會扮演更加重要的角色，數字經濟的崛起是實
現高質量增長的關鍵。信息產業和數字經濟進入上行周期，將會對經濟增速的
企穩產生重要貢獻。

美重啟量寬為人幣政策帶來空間
招商證券宏觀研究主管、首席宏觀分析師謝亞軒也指出，大規模基建、全

面放鬆房地產政策等市場猜想都應該不是政策工具箱的首選項。下半年經濟增
速料將小幅回落。

隨着美聯儲貨幣政策寬鬆預期不斷升溫，張夏預計，這
將為內地貨幣政策帶來更大空間。外資可能重回擴張，為市
場帶來增量資金。同時，科創板的推出會使市場融資資金需
求增加，資金供需均有望改善。下半年股市資金供需有望得
到改善。總體來看，仍可能保持資金小幅淨流入的狀態。

巨豐投顧郭一鳴認為，接下來要關注G20峰會的進展情
況。短期的反彈也不要寄望於一蹴而就，反彈必然是複雜的
過程。耐心等待指數方向的選擇，做好下一次低吸的準備。

張夏建議，在未來經濟增長的新動能方面，重點關注通
信設備／通信基建；景氣尋底期股份有汽車、電子等；逆周
期調節相關的公用事業等。源達投顧則關注金融、消費、黃
金、國產芯片、國產軟件等板塊。

應對工具足 貝萊德料中國經濟增長達標

何謂招商證券策略會魔咒？

「招商證券策略會魔咒」 近年來一直被視為是A股撒手鐧，每逢該策略會召開往往伴隨着A股下跌。昨日也無例
外，滬深兩市早盤小幅低開後震盪下挫，滬指最終跌0.8%報2983.09點。深成指及創業板指分別跌1.02%及1.06%
。北上資金淨流出30.52億元（人民幣，下同），流出規模較上日有所擴大。分析稱，A股已全面開啟調整走勢，後
市在3000點面臨考驗，但招商證券仍對A股今年走勢表現持相對樂觀態度，重點關注通信設備、通信基建等股份。

策略會魔咒再襲 A股跌近1%
5G時代來臨 招商證券看好通信設備股
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對外開放加速 中日ETF互通

【大公報訊】記者張豪上海報道：上海證券交易所和
日本交易所集團（以下簡稱日交所集團）昨日分別舉行中
日ETF互通開通儀式，上海市副市長吳清（左二）、上交
所理事長黃紅元（右二）、日交所集團旗下東京證券交易
所總經理宮原幸一郎（左一）和中國證監會國際合作部副
主任祝歡共同啟動水晶球，宣布中日ETF互通項目正式開
通。在日交所集團的儀式上，日本金融廳長官遠籐俊英和
上交所監事長潘學先出席。中日各有四隻ETF在各自交易
所正式上市。
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招商證券每年開兩次策略會，每次為期兩
日，有統計顯示，招商證券自2011年以來的15
次策略會，在他們召開策略會的首天裏，股市
下跌概率為73%，第二天為53%。僅有2013年年
度策略會、2016年中期策略會、2017年年年度
策略會在兩天內實現了上漲。

招商證券策略會魔咒
時間

2019年6月25日-26日

2018年12月4日-5日

2017年11月29日-12月1日

2016年12月6日-7日

2016年6月21日-22日

2015年12月8日-10日

2014年12月9日-10日

2014年6月18日-19日

2013年12月11日-12日

2013年6月18日-19日

2012年12月13日-14日

2012年6月19日-20日

2011年12月13日-14日

13次策略會中下跌次數
大公報整理

首日表現
↓0.87%

↑0.42%

↑0.13%

↓0.16%

↓0.35%

↓1.89%

↓5.43%

↓0.54%

↓1.49%

↑0.14%

↓1.02%

↓0.66%

↓1.87%

10次

次日表現
-

↓0.61%

↓0.62%

↑0.71%

↑0.94%

↑0.07%

↑2.93%

↓1.55%

↓0.06%

↓0.73%

↑4.32%

↓0.34%

↓0.89%

7次

【大公報訊】展望下半年投資前景，貝萊德（BlackRock
）認為短期而言，地緣政局升溫比起美聯儲政策對全球金融
市場的影響力更大。在中美摩擦的不明朗因素之下，貝萊德
對亞洲或新興市場以至全球的經濟前景預測 「轉趨暗淡」，
並減低投資組合的風險水平，轉為採取防守性較強的策略。

儘管如此，貝萊德認為，即使是在最惡劣的情況下（關
稅率全部提高至25%），中國監管層仍有大量工具可應對經
濟下行壓力，故此中國經濟增長今年料仍可達到6%至6.5%的
目標。

在股票組合中，貝萊德提高現金佔比，同時削減較易受
大圍環境影響表現的科技股比重，及增持防守性較強的板塊
，例如公用事業、醫療保健及電訊。在此策略之下，貝萊德
也調整了對中國股票原有的 「增持」觀點，最新取態是將之
下調至 「中性」評級。

固定收益投資方面，貝萊德亦減低了整體風險，並轉投
於較優質的投資級別（IG）債券和高收益（HY）債券。該行
亞洲信貸團隊主管賽思（Neeraj Seth）表示，投資者對高評
級亞洲美元債的需求仍然殷切。他預料中國在岸債券市場的
違約率將攀升，有機會高於去年，但未至於失控。

貝萊德主要觀點
•貿易及地緣政局緊張已令全球經濟增長的短期前景轉
趨暗淡

•中美兩國之間的不信任導致關係緊張，此局勢正威脅
全球化的發展

•企業龍頭已開始重整全球供應鏈版圖

•亞洲多國致力推動結構性改革，仍然看好亞洲風險資
產市場的長期前景


