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正當部分國家放寬封鎖限制並準備重啟經濟之
時，全球新冠肺炎確診人數破千萬，死亡人數
近50萬。北京週邊某地區再度爆發疫情，令當
局被迫下令封鎖，巴西確診病例過百萬，美國
仍是疫情中心，德州、亞利桑那州及佛羅里達
州確診人數現加速增長趨勢。

股市連續第三月上升，但近月末數日下跌。歐
洲市場表現領先美國，屬近年罕見，主要由於
美國新冠肺炎確診人數急增，可能令當局暫緩
放寬封鎖措施，且總統特朗普於11月大選前民
調支持率下跌。特朗普的競爭對手拜登建議恢
復徵收美國政府在18個月前削減的一半企業稅，
根據部分估計數據，此舉可能導致美國企業每
股盈利下跌10%，令美國市場於月內進一步下
跌。

中美貿易爭端升級亦拖累美國股票走勢，投資
者擔心爭端範圍擴大並牽涉其他國家。英國權
衡是否將華為排除在其5G網絡之外，日本表示
將向調整供應鏈並將廠房遷離中國的企業提供
補貼。

南北韓緊張局勢顯著惡化，北韓炸毀雙方於開
城設立的聯絡辦事處大樓，切斷所有與南韓的
溝通網絡，並威脅將終止軍事協議，以此抗議
南韓脫北者團體越境散發反北韓傳單。北韓還
聲 稱 將 考 慮 派 兵 進 駐 非 武 裝 地 區 。

其他消息方面，中國與印度緊張關係升溫，雙
方士兵在兩國位於喜馬拉雅的國界處相互攻擊。
國際貨幣基金組織將環球經濟增長預測從近期
於4月估算的-3%下調至-5%。石油輸出國組織
與俄國同意將石油減產協議延至7月底，帶動油
價上升（詳見下文「商品」一節」）。宏觀經
濟數據普遍反映全球經濟呈現復甦跡象。以工
業及服務業主導的主要經濟體採購經理指數攀
升，零售銷售額及消費支出亦有起色，各地失
業率靠穩甚至有所改善，令部分地區宣佈經濟
衰退已見底，且有跡象顯示經濟重拾增長。

復甦時機將至？
2020年6月

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2020年6月30日。

Source: Refinitiv Datastream

Figure 1. MSCI AC World Index
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The MSCI ACWI World Index has recovered
much of what it lost in the Covid-19 crisis but it is
now hitting the technically important 530 line.
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Figure 2. US 2yr, 10yr and 3-month Bond yields
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圖一：MSCI所有國家世界指數 圖二：美國2年期、10年期及3個月債券收益率
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歐洲表現罕見地領先於美國，主要由於歐盟於
5月推出的復甦計劃獲廣泛認可，而美國新冠
肺炎確診個案急增，且總統特朗普的民調支持
率下跌。意大利可能是該計劃的其中一個主要
受益者，帶動該國市場上升7.9%，而大型工業
經濟體德國及法國的MSCI指數分別上升6.1%
及6.3%。英國僅上升1.4%，表現再度欠佳，
因英國脫歐談判再現停滯跡象。

新興市場上升7.4%，主要由於美元疲弱以及貨
幣及財政刺激措施規模高於預期。亞洲（日本
除外）(+8.4%)、拉丁美洲(+5.3%)及歐洲、中
東及非洲地區(+3.4%)均連續第三個月上升。
亞洲方面，中國上升9.0%，因宏觀數據持續顯
示當地呈現「V」型復甦。但台灣表現更勝一
籌，上升9.2%，因美國科技巨頭蘋果下半年展
望強勁，帶動蘋果供應鏈股票上升。南韓錄得
8.2%升幅，因其宏觀數據改善且投資者已消化
與北韓衝突的影響。

東盟方面， 印尼(+7.2%)及菲律賓(+8.2%)亦
表現出色，因其逐步放寬封鎖措施令經濟得以
重啟且央行減息。泰國 (+2.1)及馬來西亞
(+2.7%)表現顯著落後，前者主要受銀行業新
規例拖累。

其他新興市場方面，儘管新冠肺炎個案及政治

不明朗因素增加，但巴西仍跑贏區內其他國家，
錄得7.4%升幅，墨西哥(-0.1%)市場受新冠肺
炎確診個案急增（疫情依然失控）及慘淡的經
濟數據拖累。歐洲、中東及非洲地區表現受希
臘(-2.7%)及俄國(-1.9%)拉低，但不利影響被
南非(+10.4%)及土耳其(+7.4%)升幅抵銷，而
MSCI表示可能將土耳其重新歸入新領域國家
類別。

其他於6月升勢顯著的市場包括：澳洲上升
6.4%，主要受惠於澳元走高3.5%，以及香港
上升11%，因房地產業繼續表現強勁。日本表
現持平，因政府ETF購買計劃已達至年度上限。
印度雖然新冠肺炎確診人數增加、被若干機構
下調評級以及與中國緊張局勢惡化，但仍錄得
6.8%升幅。

季內，環球股市錄得十年來最高升幅。美國6
月表現欠佳，但仍然領先於環球市場，錄得
21.8%升幅，而歐洲亦因歐盟復甦計劃及新冠
肺炎確診人數減少而上升15.6%。MSCI新興市
場上升18.2%，亞洲（日本除外）、拉丁美洲
及歐洲、中東及非洲地區分別上升16.8%、
19.2%及19.1%，地區差異較小。

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2020年6月30日。代表指數及縮寫的詳細資料，請參考附錄的備註部分。所述回報為MSCI總回報，以美元計。

Source: Refinitiv Datastream, MSCI

Figure 3. Regional Equity Indices
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Figure 4. Asia Equity Indices
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圖四：亞洲股票指數圖三：地區股票指數
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月內環球政府債券收益率變動不大。儘管經濟
數據意外向好導致月初出現避險買賣平倉的情
況，但爆發第二波新冠肺炎疫情的憂慮升溫及
貨幣政策持續提供支持，令政府債券收益率回
落。

隨著封鎖措施局部放寬，美國經濟數據反映經
濟活動呈現復甦跡象。就業數據優於預期，非
農就業職位增加250萬個，失業率由14.7%下
跌至13.3%。5月零售銷售額上升18%，創歷
史新高，而6月採購經理指數初值錄得近雙位
數升幅。

然而，聯儲局於6月公開市場委員會會議上維
持利率不變，而利率「點陣圖」顯示聯邦基金
目標利率預期截至2022年底均會維持不變。
此外，聯儲局於6月宣佈已根據二級市場企業
信貸便利工具開始購買企業債券。在錯綜複雜
的宏觀形勢下，美國2年期國庫券收益率下跌1
個基點至0.15%，而10年期國庫券收益率則維
持在0.66%。

亞洲當地利率市場表現不一。印尼及菲律賓因
國內減息而導致當地政府債券收益率下跌。此
外，印尼投資組合錄得資金回流亦有利表現。
相反，部分當地利率市場的政府債券收益率上
升，包括中國及長期馬來西亞政府債券，因政
府資金需求增加引發供應憂慮，對收益率構成
上行壓力。

市場風險情緒利好及投資組合持續錄得資金流
入，令信貸息差收窄，帶動亞洲及廣泛新興市
場美元信貸表現上升，而原油價格回升亦有利
於投資情緒向好。亞洲美元信貸市場方面，高
收益債券領漲，早前表現落後的斯里蘭卡主權
債券以及蒙古金屬及礦業信貸強勁反彈。

亞洲投資級別債券（包括主權及企業信貸）表
現相對遜色。同樣地，新興市場高收益主權及
半主權債券市場表現顯著領先於投資級別債券。
按地區計，月內非洲及中東債券市場表現理想，
而歐洲新興市場則表現落後。

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2020年6月30日。代表指數及縮寫的詳細資料，請參考附錄的備註部分。

Source: Refinitiv Datastream, Bank of America Merrill Lynch, JP Morgan

Figure 5. Bond Indices Performance in USD
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Figure 6. Key Bond Yields (%)
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美國數據相當參差：5月零售銷售額飆升18%，
較市場預期高6個百分點。追蹤製造業及服務
業表現的綜合出產指數初值由5月的37.0升至6
月的46.8，而服務業採購經理指數初值由5月
的37.5升至6月的46.7。不利因素方面，工業產
值僅增長1.4%，遠低於預期，而月底公佈的當
週首次申請失業救濟金人數跌幅遜於預期，早
前一週數據微升。6月非農就業職位回升480萬
個，失業率回落至11.1%，遠低於預期。5月新
屋銷售數據上升16.6%，而待過戶成屋銷售數
據亦飆升44%，但成屋銷售數據及房價均下跌。

6月歐元區綜合採購經理指數升至47.5，分別
高於預期的43.0及5月的31.9。綜合採購經理指
數新訂單指數由5月的29.7升至45.5，而製造業
新訂單及服務業新業務亦錄得相若升幅。綜合
採購經理指數初值由5月的31.9回升至47.5，接
近擺脫收縮的50分水嶺（於4月跌至13.6的歷
史新低）。英國製造業採購經理指數由5月的
40.7大幅上升至6月的50.1，英國央行維持利率
不變，並將資產購買計劃的規模增加1,000億
英鎊。

日本維持所有已推行的貨幣政策措施（包括核
心利率水平）。此外，日本採購經理指數大幅
飆升，但幾乎全部升幅源自國內服務業，而以
出口為主的製造業分部表現仍然淡靜。澳洲第
一季國內生產總值主要受山火影響而按季下跌
0.3%，預計第二季國內生產總值亦將大幅下滑，
每月數據呈現好轉跡象：消費者信心指數回復
至新冠肺炎前水平，就業數據亦正回升，而零
售銷售數據上升16.3%，創歷史新高。

其他國家／地區方面，墨西哥將其主要利率下
調50個基點至5%，創2016年9月以來最低水平，
當局曾於4月表示經濟可能收縮17%。巴西再
度減息75個基點至2.25%，創歷史新低，且不
排除往後進一步減息。俄羅斯將其主要利率下
調1%至4.5%。

菲律賓將其基準逆回購利率下調50個基點至
2.25%的歷史低位，印尼將其基準利率下調25
個基點至4.25%，而台灣則維持利率不變，出
乎市場預料。此外，中國央行維持貸款市場報
價利率不變，但表示可能下調存款準備金率，
從而為銀行業注入更多流動性。中國製造業採
購經理指數為50.9，而非製造業採購經理指數
為54.4，兩者均符合預期。

資料來源：瀚亞投資、Refinitiv Datastream，截至2020年6月30日。

Source: Refinitiv Datastream

Figure 7. Central Banks Interest Rates
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Figure 8: PMI Data
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隨著沙特阿拉伯及俄羅斯同意將現時執行的歷
來最大幅減產協議延長一個月，加上布蘭特期
油一度出現逆價差，反映現貨需求好轉，帶動
原油價格持續回升。此外，墨西哥灣浮動原油
存儲空間驟跌。但國際能源署表示航運癱瘓可
能導致原油需求難以在2022年前恢復至封鎖
前水平，令原油價格遭遇阻力。儘管如此，混
合原油價格指數仍上升16.5%。

黃金價格上升2.9%，創2012年10月以來最高
水平，因市場憂慮美國新冠肺炎確診個案劇增
及憧憬當局推出更多刺激措施對抗經濟衝擊，
推動需求上升。由於中國與印度關係日趨緊張，
印度黃金價格於月內最後一日創歷史新高。

由於中國對基本金屬的需求增長優於預期，帶
動標普工業金屬指數上升7.7%。因應兩名工
人死於新冠肺炎，智利國有採礦商Codelco宣
佈實行更嚴格的安全措施及暫停部分建設項目，
帶動銅價上升。秘魯礦場亦實施減產措施。

巴西主要礦場供應量持平，但中國庫存跌至歷
史新低，帶動需求大幅增長，刺激鐵礦石價格
再度攀升，亦令主要貨運率指標波羅的海乾散
貨指數上升257%，創歷來最佳單月表現。

美元指數(DXY)於6月走勢波動，月內首10日
因風險情緒升溫帶動該指數下跌，隨後於下半
月輕微反彈，並於月底報跌1.9%，而年初至
今表現大致維持不變。所有G10國家貨幣（日
圓除外）於6月兌美元匯價均走高，當中以新
西蘭元及澳元表現最佳，分別上升近4%。

新興市場貨幣表現參差。5月拉丁美洲兌亞洲
貨幣表現出色，但6月拉丁美洲貨幣走勢逆轉，
兌美元跌幅最大。儘管貝他系數偏高，但墨西
哥披索下跌3.5%，而巴西雷亞爾及阿根廷披
索下跌約2.5%。相反，亞洲貨幣表現出色，
韓圜、泰銖及印尼盾升幅分別介乎2.5%至3%。

由於拉丁美洲新增確診個案持續上升，加上區
內各國仍在努力重啟經濟，導致該地區表現欠
佳。中美貿易緊張局勢自5月升級以來仍未有
顯著進展，這亦反映在亞洲貨幣表現上。中國
人民幣兌美元略為上升，重返7.07水平。

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2020年6月30日。
.

商品 貨幣

Source: Refinitiv Datastream

Figure 9. Commodities Performance in USD
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Figure 10. Currencies Performance vs USD
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圖九：以美元計商品表現 圖十：其他貨幣兌美元匯價走勢
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資料來源：瀚亞投資。圖表數據使用來自Refinitiv Datastream 的IBES估計數據，截至2020年6月30日。

Source: Refinitiv Datastream, IBES
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2020年6月 2020年5月 2020年4月 2020年3月 2020年第二季 2020年第一季年初至今 2019年

世界 3.2 4.4 10.8 -13.4 19.4 -21.3 -6.0 27.3 

已發展國家 2.7 4.9 11.0 -13.2 19.5 -20.9 -5.5 28.4 

美國 2.3 5.2 13.2 -12.7 21.8 -19.6 -2.2 31.6 

歐洲 4.1 4.7 6.1 -14.4 15.6 -24.2 -12.4 24.6 

日本 0.0 5.9 5.4 -7.0 11.6 -16.6 -6.9 20.1 

新興市場 7.4 0.8 9.2 -15.4 18.2 -23.6 -9.7 18.9 

亞太（日本除外） 8.2 -0.3 9.8 -14.0 18.5 -20.7 -6.0 19.5 

亞洲（日本除外） 8.4 -1.1 9.0 -12.0 16.8 -18.4 -4.6 18.5 

拉丁美洲 5.3 6.5 6.3 -34.5 19.2 -45.6 -35.1 17.9 

巴西 7.4 8.5 5.4 -38.2 22.9 -50.2 -38.8 26.7 
歐洲，中東和非洲
（商業/市場領域） 3.4 3.8 11.0 -21.1 19.1 -33.9 -21.3 16.3 

Source:Eastspring Investments.Chart data from Refinitiv Datastream as of 30 June 2020.Data and commentary prepared by Peter Bennett.

2020年6月 2020年5月 2020年4月 2020年3月 2020年第二季2020年第一季年初至今 2019年

澳洲 7.0 4.6 15.3 -25.1 29.0 -33.2 -13.9 23.1 

新西蘭 12.4 3.1 10.5 -11.2 28.1 -16.3 7.2 38.8 

香港 11.0 -8.4 7.3 -12.2 9.2 -17.3 -9.7 10.3 

中國 9.0 -0.5 6.3 -6.6 15.4 -10.2 3.6 23.7 

韓國 8.2 2.2 8.2 -11.5 19.6 -22.4 -7.2 13.1 

台灣 9.2 -2.5 14.1 -13.4 21.5 -19.0 -1.6 37.7 

泰國 2.1 4.4 16.1 -17.4 23.8 -33.7 -17.9 9.8 

馬來西亞 2.7 4.8 5.5 -10.2 13.6 -19.2 -8.2 -2.0

新加坡 4.4 -3.2 8.4 -19.9 9.5 -28.2 -21.3 15.0 

印尼 7.2 3.3 12.2 -29.3 24.4 -39.4 -24.7 9.7 

印度 6.8 -2.8 16.1 -25.1 20.6 -31.1 -16.9 7.6 

菲律賓 8.2 1.6 9.0 -21.4 19.8 -32.0 -18.5 11.0 

2020年6月 2020年5月 2020年4月 2020年3月 2020年第二季2020年第一季年初至今 2019年
墨西哥 -0.1 6.5 4.3 -29.2 11.0 -35.4 -28.3 11.8 
智利 6.1 -5.4 16.2 -17.8 16.7 -33.4 -22.2 -16.0

匈牙利 0.3 6.9 6.6 -26.5 14.3 -39.0 -30.3 19.4 

波蘭 2.3 8.2 9.2 -19.9 20.8 -36.5 -23.2 -5.3

捷克共和國 7.2 4.1 11.2 -27.5 24.1 -38.5 -23.7 6.6 

俄國 -1.9 8.7 11.5 -23.3 18.9 -36.3 -24.3 52.7 

土耳其 7.4 5.9 4.5 -19.0 18.8 -30.0 -16.9 11.7 

南非 10.4 2.0 13.2 -24.8 27.5 -40.3 -23.9 10.7 

卡塔爾 -0.0 2.2 4.9 -10.8 7.2 -17.3 -11.3 -1.0

沙特阿拉伯 2.2 0.1 10.6 -13.7 13.1 -23.1 -13.0 9.1 

英國 1.4 1.1 5.1 -16.0 7.8 -28.8 -23.2 21.1 

德國 6.3 8.9 9.8 -17.0 27.2 -27.0 -7.1 21.7 

法國 6.1 5.1 4.4 -17.6 16.5 -27.5 -15.5 27.0 

荷蘭 7.1 7.3 8.7 -11.2 24.9 -20.6 -0.9 32.7 

奧地利 1.9 1.7 10.6 -28.0 14.5 -38.2 -29.2 18.4 

意大利 7.9 5.9 1.9 -22.5 16.4 -29.2 -17.6 28.7 

西班牙 4.3 4.3 1.5 -22.1 10.5 -29.7 -22.4 12.7 

希腊 -2.7 4.7 9.0 -26.0 11.0 -45.1 -39.1 43.6 

葡萄牙 0.5 11.0 1.4 -11.0 13.1 -13.1 -1.7 25.2 

瑞士 3.1 2.9 5.2 -4.2 11.5 -11.1 -0.9 33.6 

MSCI 每月, 每季及年初至今數據
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瀚亞投資（香港）有限公司

香港中環港景街1號
國際金融中心一期13樓
電話: 852 2868 5330
傳真: 852 2868 3137
eastspring.com.hk

欲瞭解更多資訊，請到訪 eastspring.com/hk
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