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▲券商預測，恒指2020年升勢延續，有望見30000點

2020股市主調 炒股不炒市望延續
電信媒體科技類看俏 車股或黑馬跑出

中美貿易爭端過去一年困擾全球市
場。中美上月終於就首階段貿易協議文
本達成共識，投資市場對此樂觀其成。
然而，兩國貿易摩擦未必從此結束。林
樵基相信，中美貿易緊張關係在2020年
上半年仍然困擾市場，全球貿易活動收
縮情況持續，只是按季會有所改善。總
括而言，林樵基對2020年環球經濟抱審
慎樂觀態度，不虞出現衰退情況。

中國經濟方面，林樵基稱，市場判
斷中國2020年經濟增長可以繼續 「保6
」 ；按照光銀國際預測，2019年經濟
增長為6.2%，2020年經濟增長可穩守
在6%。

新興市場股票有機跑贏
港股在2019年表現落後於環球主要

市場，2020年能否有突出表現。林樵基
稱，從估值角度看，已發展市場（尤其
是美國）的市盈率略高於歷史平均水平
。隨着已發展市場的股票價格越來越貴
，新興股票市場中落後者有望吸引越來
越多的投資者垂青，預計這些市場將在
2020年讓投資者獲得更高的預期回報。

恒指現價2020年預測市盈率10.8倍
，較過去五年平均值低4.6%；道指、
標普500指數預測市盈率分別為19.43倍
和21.24倍，高於過去五年平均值
13.5%、10.6%。林樵基相信，港股市
場收益率將可以吸引更多投資者興趣。
在扣除不確定因素後，光銀國際給予恒
指2020年底目標29500點，國指年底目
標為12000點。

至於板塊尋寶，林樵基稱，鑒於中

國推動經濟高增值、高質量發展，投資
者可以沿着這條思路，尋找投資機遇。
舉例說，TMT就是屬於高增值行業，這
個板塊股份可以看高一線。手機設備股
舜宇光學（02382）、瑞聲科技（
02018）在2019年股價累積升幅驚人，
分別漲1倍及54%。林樵基表示，2020
年手機設備板塊具備5G機遇，只是投資
者必須作出識別哪些手機設備商主要供
貨予海外客戶，哪些設備商的客戶主要
屬於國內手機商。由於內需概念依然主
導投資者偏好，主攻內銷客戶的手機設
備股應該可以看高一線。

體育用品內房股揀龍頭
體育用品股、內房股亦兼具內需概

念。但這兩個板塊股份的股價處於高位
，林樵基建議吸納行業龍頭股，一些品
牌知名度較低的運動品牌股，經營壓力
會較大，投資者不宜沾手這類股份。另
外，在挑選內房股時，房地產項目集中
於一、二線城市的內房股的贏面較高，
項目集中在三、四線城市的內房股，其
投資價值較低。

林樵基看好汽車股2020年有望成為
「黑馬」 。他直言，內地近月汽車銷售
乏善可陳，但隨着車企減少生產數量，
市場購買力不斷累積，汽車銷售在2020
年有低位反彈的機會。在選股時，投資
者宜挑選產品線較豐富，且同時生產傳
統汽油轎車及電動轎車的汽車股。

環球股市2019年直飆狂漲，歐美等主要指數錄得雙位數漲幅；相比之下
，港股全年只有單位數升幅，表現讓人失望。展望2020年，綜合券商預測，
恒指2020年料見30000點，即較現價潛在向上空間繼續是單位數。不過，傳
統智慧「炒股不炒市」料繼續成為2020年市場主軸，投資者若把握個別板塊機
會，將可度過豐收一年。光銀國際研究部主管林樵基相信，電信、媒體和科
技（TMT）板塊在2020年仍可看高一線，汽車股有機會成為黑馬。

▲隨着車企減少生產數量，市場購買力
不斷累積，汽車銷售在2020年有低位反
彈的機會

2020年資產配置策略
道富環球投資管理

美 股

歐 股

新興市場股票

景 順

美國股票

歐洲股票

中國股票

天達資產管理

股 票

美國股票

日本股票

宏利投資管理

亞洲股票

滙豐私人銀行
環球股票

亞洲股票

•本土強勁的需求和健康的消費數據對股市帶來支持

•估值具吸引力，且財政政策轉變及脫歐狀況趨於明朗化，將有助釋
放股票價值

•儘管目前存在不利因素，但股票價值長遠將顯現。股市催化因素包
括新興市場基準指數擴展帶動資金流入；中美貿易緊張關係緩和；
環球基金增加區內股票配置；經濟基本因素改善；長期GDP增長趨
勢。由於區內股票回報參差，投資者宜慎選股票

•在目前貨幣政策環境下，對當地股市繼續帶來支持，故可以看高一
線，但投資者在揀股時，需要格外精挑細選，且要心理準備股市波
動會擴大

•歐洲（除英國）股票持 「中性」 看法。雖然區內股票估值吸引，可
是現時並未見到當地經濟出現拐點。看淡英國股票前景，因為預期
英國企業盈利下降，股息增長放緩

•可受惠於金融開放，及MSCI增加A股在系列指數內權重

•資金由債券轉換至股票，由美國轉換至非美國市場，由防守性股份
轉換至周期股份

•美股主導環球市場的現象可能在2020年結束

•持續受惠於質素改善及減債過程終結的結構性趨勢

•在環球股票錄得新高、債券收益率跌至接近歷史新低下，亞洲股票
在2020年可提供更佳的風險回報。亞洲區資產估值仍然合理，盈利
增長成為推動區內市場表現的關鍵因素之一

•維持環球股票 「中性」 配置比重，但看好美國及英國股票資產

•對印尼股票持 「偏高」 配置比重；對中國內地、中國香港及新加坡
股票維持 「中性」 配置比重

▲光銀國際研究部主管林樵基認為，汽
車股有機會成為2020年 「黑馬」

選六基金捕捉股債商品升值機會
2019年環球政經局勢

波譎雲詭，中美貿易摩擦
不斷；英國脫歐進程擾攘
不休；環球經濟動力不繼

。儘管如此，押注股票和債券的投資
者仍然獲得滿意的收穫。踏入2020年
，專家認為投資者不妨維持進取策略
，並挑選六隻基金產品（詳見附表）
，在環球市場全方位捕捉港股、美股
、債券、黃金的升值機遇。

晉裕環球資產管理投資策略師陳
俊業認為，現時各國央行的貨幣政策
傾向寬鬆多於收緊，傾向減息多於加
息，2020年大類資產仍然可以受惠於
央行寬鬆政策。倘央行繼續 「放水」
，股票、債價將延續漲勢。因此，投
資者適宜採取偏進取的策略：資產組
合中，60%配置股票，30%配置債券
，餘下10%配置黃金。

股票資產方面，陳俊業建議把美
股作為核心資產。三個看好理由：第
一：美國經濟增長前景相對環球其他
國家穩健。第二：美國上市企業盈利
能力較強，科技股尤甚。標指科技股
的股本回報率（ROE）高達40%，是
11個行業中最佳。第三：看好美元匯
價。由於美息較高，可吸引資金流入
美元資產，令到美國股、債資產受益
。況且，美元具有避險效用，若果市
場波動時，資金會泊入美元。

如何捕捉美股機會？陳俊業推薦
兩隻基金：聯博美國增長基金，富蘭
克林科技基金。前者投資美股，十大

持 股 股 包 括 Alphabet、 微 軟 、
Facebook等科技股。富蘭克林科技基
金則主要持有環球科技股，美國科技
股佔基金資產比重約85%，亦持有中
資科技股，如阿里巴巴（09988）。
陳俊業明白到投資者對科技股估值過
高的憂慮，他稱，蘋果、Alphabet、
Facebook的預測市盈率約19至22倍不
等，遠低於2000年科網泡沫時代的60
、70倍，且科技股盈利增長足以支持
現時股價。

新興市場股票方面，陳俊業相信
這個項目的資產在2020年會跑輸環球
股票，因為新興市場今年經濟前景未
見有改善，區內企業盈利前景遜於美
股，而強美元會降低資產流向新興市
場。

他說，不過，香港股票可以相對
看好，皆因估值便宜。港股現價預測
市盈率只有8.4倍，相對於歷史平均值
低一個標準差。反觀MSCI新興市場，
現價預測市盈率13.9倍，相較過去5年
平均值高出1.8個標準差，顯示港股更
有值博價值。港股基金方面，陳俊業
推介首域香港增長基金。

債券資產方面，陳俊業看好美元
投資級別債券。他稱，在加息周期，
高息債表現優於投資級別債券；在減
息周期，投資級別債券往往能夠跑贏
。鑒於今年環球經濟處於低增長期，
企業信貸質素未必會有改善，所以不
宜太進取持有高息債。再者，高息債
與股票資產關連性較高，與股票價格

齊上齊落，兩者不能做到對沖效果。
債券基金中，陳俊業推介聯博美

元收益基金、PIMCO GIS收益基金
。前者持有國庫債券（佔24%）、高
收益債券（佔17%）、投資級別企業
債（佔17%）。後者既包含美國國庫
債券，也有美元高息債，以及環球債
券。

陳俊業稱，在投資組合中，配置
10%比重至黃金資產，旨在增加防守
性。有見於傳統基金會持有金礦股，
而金礦股在股市調整時，會跟隨大市
向下，所以建議買入黃金ETF──
SPDR金（02840），這隻基金緊貼國
際金價走勢。

進取
之選

▲晉裕環球資產管理投資策略師陳俊
業認為，各國央行貨幣政策持續傾向
寬鬆

投 資 人 語
大公報記者：劉鑛豪

晉裕環球六大基金推薦
基金名稱

聯博美元
收益基金

富蘭克林
科技基金

首域香港
增長基金

聯博美國
增長基金

PIMCO GIS
收益基金

SPDR金ETF
（02840）

基本資料
•投資於美國政府證券，及以美元計值的固定收益證券，
包括美國境內外註冊發行商的投資級別、非投資級高收
益證券，及非美國政府所發行的美元計價固定收益證券
及各種按揭抵押證券和零票息證券

•投資於任何國家任何規模之科技公司的股票證券

•投資於在香港上市或投資經理認為公司在香港擁有重大
資產、業務、生產活動、貿易或其他業務權益的股票或
股票相關證券

•投資於美國少數大型精選優質公司的股本證券。在正常
情況下，投資於大約40至60間公司，其中25間獲最高
評價的公司約佔基金淨資產70%。在正常情況下，總資
產最少80%投資於美國公司發行的股本證券

•投資於具有不同到期日的固定收益工具；基金須承受投
資於高孳息、低於投資級別及未評級證券的風險

•交易所買賣基金，單位價格反映LBMA金價表現

基金規模

245.15億美元

34.26億美元

1.60億美元

33.58億美元

（資產淨值）
780億美元

3330億港元

累積回報

1年：+12.1%；3年：+13.8%；
5年：+20.5%；10年：+63.1%

1年：+24.4%；3年：+88.2%；
5年：+118.6%；10年：+326.5%

1年：+18.1%；3年：+44.8%；
5年：+49.6%

1年：+18.1%；3年：+65.7%；
5年：+87.0%；10年：269.0%

（年均回報）1年：+7.9%；
3年：+4.5%；5年：+4.5%

（年均回報）：2019：+16.8%；
2018：-1.4%；2017：+11.8%

券商

大摩

星展

光銀國際

光大新鴻基

港股指數目標
恒指基本情境見27500點；最牛見32300點；最熊見19300點
國指基本情境見11500點；最牛見13200點；最熊見8280點

恒指基本情境見28300點；最牛見31500點；最熊見17800點
國指基本情境見10800點；最牛見12300點；最熊見8630點

恒指：29500點；國指：12000點

恒指：30000點；國指：12000點

證券界予恒指國指2020年目標
券商

中信里昂

滙豐私銀

瑞銀

中銀國際

瑞信

港股指數目標
恒指：29600點

恒指：29200點

恒指：28700點

恒指：28500點；國指：11300點

恒指：28000點

大公報製表

大公報製表 大公報製表


