
要了解更多我們目前的觀點和對未來的展望， 
請查看環球投資展望 (The Global Investment Outlook)。

環球投資展望 – 2017年春季
領先經濟指標現正處於多年來的最佳水平，經濟表現令人喜出望外，企業盈利從之前低迷的水平持續

反彈。從金融危機後的水平來看，全球經濟依然顯得甚為強勁。因此，像股票和企業信貸等風險資產

一律表現良好。

對全球投資者來說，最大的問題是特朗普政府在未來四年將會推行甚麼政策。對於美國政府會實行 

怎樣的公共政策仍然充滿不確定性。到目前為止，樂觀情緒似乎大於悲觀情緒：股票飆升、美元上揚、

債券收益率上升及信貸息差收窄。不過，重要的是我們需要知道其實在大選前，市場已經開始出現 

這股熱衷情緒，而大選結果更令情況乘勢加強。

經濟增長加速，但我們尚未摒棄「緩慢增長」的 

觀點

風發達國家和新興國家的經濟增長均有好轉，大部份 

國家在最近數月均有改善。我們衡量市場上種種跡象，

同意近期經濟增長加速，但我們估計現時的情況只是 

金融危機後市場在增長區間內走向高位的一種波動， 

而非成功擺脫「緩慢增長」的境況。我們仍察覺大量 

因素將會對經濟增長構成阻力。我們在本季稍為上調對

2017年經濟增長的預測，但推測近期的增長力度在下半

年有部份會減弱，並延續至 2018年。

下行風險可受控制

對前景展望的風險，包括老化的商業及信貸週期、平民

主義運動抬頭、利率上升、中國債務負擔加重，以及美國

和歐洲政治局勢不斷變化和充滿不確定性。全球經濟 

雖然正以低於歷史標準的速度增長，我們預期經濟將能夠

跨越這些風險，並可以持續增長，甚至有可能加速。

美元牛市持續

美元牛市已踏入第六年，前景相對地仍然光明。許多 

長期因素對美元仍產生支持力，而其他主要貨幣仍 

受制於國家增長疲弱、利率缺乏吸引力及/或政局不穩 

因素。我們預測美元的單位數升幅極可能是被牛市 

後期所緩和，但美國共和黨倡議的政策可能是對美元的 

強心針，並延續美元的強勢。

通脹上升的趨勢持續

隨著對商品的衝擊消散，通縮壓力已告解除，目前有 

明確跡象顯示通脹上升的趨勢已穩步邁進。如果經濟 

增長比預期為佳，理論上通脹升勢將會更快。我們對 

通脹的預測比普遍預期為高，一些國家的升幅更會 

超越其目標水平。

全球著眼於聯儲局的舉動

全球多間中央銀行仍專注實踐之前承諾的量化寬鬆 

計劃。唯一例外的是美國聯邦儲備局，它正急於實行 

調高聯邦資金利率的計劃。美國經濟環境好轉，通脹 

改善，加上勞動市場轉強，意味著市場對美國自金融 

危機以來奉行的極度寬鬆貨幣政策，其需要已經減少。

聯儲局也認同這想法，原先在九月時預計在2017年將會

加息二次，但在十二月則表示，預計加息的次數將會 

增至三次。

在金融市場中，一個普遍討論的議題是預期當局將會從 

採用貨幣刺激政策轉為財政刺激政策。貨幣刺激很可能 

逐漸減少，但新出台的財政刺激計劃卻少於大眾普遍 

預期。當中重要的含義是市場須明白政府整體上推行的 

刺激政策，即貨幣加上財政政策，可能正輕度下降。如果 

預期經濟增長在未來幾年加速的話，需審慎留意上述 

因素。
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債券收益率短期將會停頓，但長期走勢則向上

美國十年期國庫券的收益率在十二月升至 2.65%的 

高位，之後窄幅上落。各主要地區的債券收益率表現 

模式相若，但升幅較少。收益率自去年夏季開始快速 

上升，大大減低估值的風險，從而減低短期內進一步 

調整的需要。

不過，我們的固定收入模型顯示收益率的長期走勢依然

向上。金融危機令實際利率降至不能長期維持的水平。

通脹上升，加上實際利率上升，普遍會對固定收入的 

回報構成阻力，並尤其對投資主權國債券的人士構成 

風險。

股票收益擴大，盈利前景樂觀

經濟數據出乎意料地強勁，消費及商業信心上升，以及

優於預期的盈利，在上一季帶動股市上升，各大指數均

錄得中至高的單位數字升幅。新興市場、歐洲及美國 

股票升幅最大，日本及加股的升幅則較為遜色。雖然 

股票有不俗的升幅，我們認為估值並未如一些投資者 

想像般上升。尤其是傳統的市盈率並未把利率計算在內， 

所以與過往比較起來看似有提升。我們自設的 RBC GAM 

多重因素模型納入目前的通脹、利率及企業盈利水平，

顯示美股實際上稍低於公平價值。不過，我們同意股票

已不如以往般便宜，因此，盈利需要持續改善方可 

進一步提升股票的收益。幸好企業盈利已逐步反彈。 

事實上，標準普爾500的盈利水平在第四季超越分析員 

預期，現更在加速中。縱使特朗普的部份保護主義會 

對盈利構成負面影響，從而構成風險，但假若大規模的

企業減稅得以成真，將會帶來顯著的收益，帶動經濟 

加速。

風格輪轉有可能在短期構成憂慮

縱使我們對股票的長遠看法樂觀，近期市場上出現的 

一些趨勢可能暗示著短期內需要格外審慎。在2016年，

主導市場的投資風格大幅度輪轉，但在本年至今似已 

停頓下來。自2017年開始，增長型跑贏價值型企業， 

大型跑贏小型企業，代表著 2016年的投資風格輪轉在 

今年無以為繼，或者，輪轉意味著的樂觀前景也稍減。

當然，這情況也可能僅是較長期發展過程中的一個 

小休，又或者如果趨勢轉壞，這情況將會是令市場憂慮

的原因。在未來幾季，持續轉移到由大型及增長型企業 

主導的形勢，或會成為經濟及/或企業盈利放緩的先兆。

稍為減低涉及股票的投資

我們的模型繼續顯示在我們預測的時期及從較長線看，

股票會跑贏固定收入。固定收入在低收益率起點開始，

加上我們預期收益率持續上升，令未來幾年僅可取得 

偏低，甚至負回報。相比之下，股票回報的前景卻吸引

得多。因此，我們稍為減低涉及股票的投資，並把所得

資金配置到現金，原因是美國的公共政策不明朗，以及

各種風格和技術上的因素。對於一位採取平衡風格的 

環球投資者來說，我們現時建議的資產組合分配是 

60%股票(策略性中立倉位是 55% )及38%固定收入投資 

(策略性中立倉位是 43%)，其餘的是現金。
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