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環球動態六大要點
全球央行透過減息、減稅或重啟量寬計劃放寬
貨幣政策，帶動股市由8月低位回升。中國及
歐元區經濟數據疲弱以及美國消費不振，令各
國央行官員試圖採取扭轉形勢的對策，初時導
致債券收益率及股票上升，其後國內（美國及
英國）以及國際（沙特阿拉伯及伊朗）政治憂
慮開始拖累利好氣氛，導致市場回升動力消失。

也門叛軍聲稱對無人機及導彈襲擊沙特阿拉伯
阿布凱克煉油廠負責，美國隨即指出伊朗才是
襲擊的幕後黑手，但伊朗拒不承認任何責任。
分析師估計，沙特阿拉伯每日產量削減570萬
桶，油價一度飆升20%，但其後由於造成的破
壞有限及報復言論降溫而出現回落。

市場揣測美國意圖限制美國資金在中國進行投
資，導致中國企業美國預託證券月底大幅下跌。
部分中國企業或會被迫從美國退市，政府相關
退休金計劃可能被禁止投資中國股票，可能導
致指數供應商難以提高中國股票的比重。部分
觀察員認為這些消息是談判戰術，但另有部分
人士認為這是美國試圖限制中國資金流策略的
延續。

美國眾議院表示將開始對總統特朗普進行正式
彈劾調查，是眾議院可能就彈劾進行投票程序
的第一步。在此消息公佈前，有指控稱美國總
統向烏克蘭總統澤倫斯基施壓，要求調查民主
黨支持率領先的獲提名總統候選人拜登的兒子
亨特。美國政府則認為此次彈劾調查構成對總
統的「騷擾」。

英國新任首相約翰遜再受打擊，因英國最高法
院裁定國會休會違法。評論員表示首相約翰遜
「中止」國會會期，試圖在10月31日脫離歐
盟限期前阻止國會辯論，但開始休會前，國會
議員成功通過法案，迫使約翰遜在歐盟與英國
國會無法達成新協議的情況下，要求進一步延
長脫離歐盟的期限。英國政府在國會中亦失去
多數席位，令年內舉行大選幾乎已成定局。

政治動蕩拖累大市升勢

2019年9月

Source: Refinitiv Datastream

Figure 1. US 2yr, 10yr and 3-month Bond yields
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Despite rallying from multi-
year lows, US 10- and 2-year
bond yields remained inverted.
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Figure 2. US dollar to UK pound
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資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2019年9月30日。

圖一：美國2年期、10年期與3個月債券收益率走勢 圖二：美元兌英鎊匯價

約翰遜獲委任為英國首相後，英鎊兌美元匯
率上升，但隨著「買家暫停交易」，匯率一
直下跌。

美國10年期債券(%)
美國3個月債券(%)
美國2年期債券(%)

雖然由多年低位回升，但美國10
年期與2年期債券收益率曲線仍
然倒掛。

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月



MARKET BRIEFING

股市
環球股市收復8月拋售造成的部分失地，但
月內市場波動，月初股市上升，但地緣政治
憂慮逐漸蓋過利好經濟數據的影響，導致股
市於月底下跌。南韓及台灣等受貿易影響較
大的市場表現領先，日本是表現最佳的主要
市場，與美國達成貿易協議的消息以及中美
貿易爭端有望結束帶動日本市場上升4.2%。

歐洲股市上升2.7%，表現領先於僅上升1.8%
的美國股市，是自5月以來首次歐洲表現領
先於美國。新興市場上升1.9%，其中拉丁美
洲表現領先，上揚2.6%，智利及墨西哥分別
上升4.3%及2.6%，巴西表現亦與區內市場相
若。歐洲、中東及非洲地區上揚1.0%，但區
內個別市場表現較為參差，土耳其飆升12%，
俄羅斯在油價上漲帶動下上升3.3%。

亞洲方面，中美可能達成貿易協議的跡象推
動南韓股市攀升，晶片價格上升以及當地退
休基金大量投資當地市場亦惠及南韓股市。
然而，中國當局維持審慎，僅減息5個基點，
加上香港局勢仍然動盪，拖累中國股市未能
上升，表現與上月持平。在晶片價格回升帶
動下，台灣股市上升4.3%，是第三季區內表
現最佳市場，升幅為5.9%，大幅領先於下跌
3.9%的亞太（日本除外）指數。

其他地區方面，煙草價格出乎意料地急劇飆
升，拖累印尼重磅煙草股，導致東南亞股市
表現參差。菲律賓股市因油價上升而下跌
2.0%。雖然泰國央行立場溫和，但股市仍然
下跌。儘管新加坡出口數據非常疲弱，但市
場表現領先，上升1.2%。印度政府宣佈削減
企業稅帶動股市表現領先，上揚3.1%。

季內股票下跌，大部分市場未能收復8月失
地，當時經濟增長憂慮及貿易爭端不利言論
拖累股票大幅下跌。美國股市上升1.6%，繼
續領先於其他地區。德國經濟數據疲弱，加
上英國脫離歐盟的進程充斥不明朗因素，拖
累歐洲股市下跌1.8%。阿根廷貨幣及股市近
乎崩潰，其後巴西貨幣大幅下跌，拖累新興
市場股市下滑，跌幅為4.1%。亞洲市場情況
較佳，但香港街頭有大規模示威活動，拖累
市場下跌12%（數據見第7頁）。

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2019年9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, MSCI

Figure 3. Regional Equity Indices
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Figure 4. Asia Equity Indices
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圖三：地區股票指數 圖四：亞洲股票指數
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固定收益
環球債券收益率在9月走勢參差。美國方面，
中美重啟貿易談判，雙方在預定於10月舉行
的會議前作出讓步，帶動風險胃納上升，導致
債券收益率上揚。聯儲局減息對市場氣氛的影
響相對較低，因在通脹數據仍然溫和的情況下，
減息早已在市場意料之中。

接近月底時，有消息指美國政府考慮限制美國
基金在中國進行投資，導致美國國庫券收益率
曲線趨陡。隨著股票出現拋售潮，短期國庫券
收益率下跌，而長期國庫券收益率則上升。市
場氣氛在官員否認有關消息後有所回穩，月底
2年期收益率上升12個基點至1.62%；10年期
收益率則上升17個基點至1.66%。

此外，雖然歐洲央行開始推行大規模寬鬆措施，
且歐洲央行行長德拉吉呼籲歐盟各國政府放寬
財政開支，德國政府債券收益率仍上升。

亞洲方面，印尼政府債券收益率下跌，表現領
先於區內其他市場。印尼央行連續第三個月減
息。另一方面，雖然菲律賓貨幣政策較寬鬆，
但債券收益率仍上升。印度方面，政府計劃削
減企業稅稅率，加上財政問題可能惡化引發憂

慮，推升債券收益率。xed Income

拉丁美洲方面，巴西及墨西哥減息步伐持續加
快，月底當地債券收益率下跌。

新興市場美元計價信貸整體回報下滑，主要由
於美國無風險利率上升，導致總回報下跌，但
月初貿易談判進展理想，信貸息差收窄。亞洲
方面，高收益信貸上升，表現領先於投資級別
債券。

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2019年9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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貨幣
美元指數升勢持續，目前迅速升至接近2017
年中高位。雖然美元指數整體表現理想，但
月內兌G10國家貨幣表現參差。市場對英國
無協議脫歐的憂慮有所紓緩，帶動英鎊錄得
最佳表現，上升接近1.1%，但英國央行的言
論暗示假如英國在10月底脫離歐盟將減息，
導致部分升幅被抵銷。此外，日圓下跌逾
1.5%。

歐洲央行重啟債券購買計劃，歐元跌穿1歐
元兌1.10美元的重要關口。由於市場缺乏明
確方向，其他G10國家貨幣繼續窄幅徘徊。
沙特阿拉伯石油設施被導彈及無人機襲擊，
令原油價格飆升，加元及挪威克朗等石油相
關貨幣兌美元上升約0.5%，雖然石油供應可
能只是短暫中斷，但已導致市場出現恐慌。

新興市場貨幣繼8月表現下跌後回勇。阿根
廷披索兌美元上升接近13%。雖然阿根廷並
無任何新聞傳出，但近期貨幣市場的資本管
制為披索帶來支持。石油價格飆升，帶動俄
羅斯盧布上升接近3.5%。土耳其放寬貨幣政
策，並公佈「新經濟計劃」，帶動去年表現
較差的貨幣之一土耳其里拉亦上升逾4%。

Currencies

亞洲方面，美元兌人民幣一度升至11年高位
7.18，雖然中國減息幅度低於預期，月底時
匯價仍接近7.10。9月經濟數據疲弱，但與美
國貿易談判仍然無果，持續拖累市場表現。
月內發佈的重要消息利好談判，但雙方難以
在短期內達成貿易協議。

此外，風險胃納有所改善，其他亞洲貨幣兌
美元全線上升。印度總理莫迪出乎意料削減
企業稅，帶動印度盧比升幅略高於1%，印度
市場整體向好，有助繼續吸引資金流入，為
盧比帶來支持。中美貿易爭端言論降溫，令
風險情緒改善，帶動韓圜回升。

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2019年7月31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

Figure 7. Currencies Performance vs USD
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Figure 8. Central Banks Interest Rates
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商品
投資者擔心經濟數據疲弱，石油價格在月內
大部分時間延續年內跌勢，但沙特產油設施
受襲，導致月中價格出現劇烈波動，襲擊發
生後，許多短倉進行平倉，導致油價迅即急
劇飆升，其後價格回落。雖然沙特阿拉伯得
以在數日內恢復石油出口，並在月底全面復
產，但沙特阿美公司需要從鄰國購買石油以
履行部分訂單。. 

美國經濟數據疲弱，拖累銅價在月初跌至兩
年新低，但中美貿易爭端紓緩，加上美元見
頂，帶動銅價在月中回升。然而，由於全球
經濟疲弱引發憂慮，拖累銅價在月底再度下
跌。

美元上升導致黃金價格在月內觸及兩個月低
位。沙特產油設施遭受襲擊，加上市場對全
球經濟增長的憂慮，拖累金價在下半年大幅
下跌。

印尼表示從明年起將限制礦石出口，鎳價在
月初飆升至歷史高位。鈀價創下歷史新高，
其後因中國經濟數據疲弱而跟隨其他金屬回
落，但鐵礦石扭轉跌勢並於月底錄得升幅。

經濟

美國聯儲局一如預期下調利率25個基點，但
暗示不保證第四季會按市場預期減息。利率
升越目標區間後，聯儲局亦四度干預回購市
場（上次干預是在全球金融危機前），但這
次可能是與企業保留現金支付稅款有關。

美國數據方面，8月新屋動工量及現有房屋
銷售升幅高於預期。工業生產按年增長0.6%。
8月零售銷售及密歇根大學消費信心指數均
優於預期，但美國經濟諮商會消費信心指數
連續第二個月下跌。

日本央行一如預期維持利率不變，但暗示進
一步減息的可能性增加。雖然英國脫歐不明
朗因素增加，但英國亦維持利率不變，歐洲
央行則下調存款利率10個基點至-0.5%，重
啟資產購買計劃，並調低國內生產總值及通
脹預測。

挪威再度上調利率25個基點，是一年內第四
次加息，亦是年內少數加息的國家之一。菲
律賓及墨西哥分別下調利率25個基點至4%
及7.75%。雖然中國部份工業生產數據欠佳，
但利率僅下調5個基點。

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2019年9月30日。
. 

Source: Refinitiv Datastream

Figure 9: Commodity Prices, year to date
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Figure 10. Commodities Performance in USD
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圖十：以美元計商品表現
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Source: Eastspring Investments. Chart data using IBES estimates from Refinitiv Datastream as of 30 September 2019. 

Source: Refinitiv Datastream, IBES
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MSCI AC World 12M Forward PE
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MSCI USA 12M Forward PE
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2019年9月 2019年8月 2019年7月 2019年第三季 2019年第二季 2019年第一季年初至今 2018年

世界 2.2 -2.3 0.3 0.1 3.8 12.3 16.7 -8.9
已發展國家 2.2 -2.0 0.5 0.7 4.2 12.6 18.1 -8.2
美國 1.8 -1.7 1.5 1.6 4.3 13.9 20.6 -4.5
歐洲 2.7 -2.5 -1.9 -1.8 4.9 11.0 14.4 -14.3
日本 4.2 -1.0 0.1 3.3 1.0 6.8 11.5 -12.6
新興市場 1.9 -4.8 -1.1 -4.1 0.7 10.0 6.2 -14.2
亞太（日本除外） 1.8 -4.4 -1.3 -3.9 0.8 11.5 8.0 -13.7
亞洲（日本除外） 1.7 -4.4 -1.7 -4.4 -0.6 11.4 6.0 -14.1
拉丁美洲 2.6 -8.1 0.1 -5.6 4.6 7.9 6.6 -6.2
巴西 2.5 -9.2 2.6 -4.5 7.2 8.2 10.8 -0.2
歐洲，中東和非洲
（商業/市場領域） 1.0 -7.3 -0.5 -6.8 7.4 5.6 5.7 -15.5

Source: Eastspring Investments. Chart data from Refinitiv Datastream as of 30 September 2019. Data and commentary prepared by Peter Bennett.

2019年9月 2019年8月 2019年7月 2019年第三季 2019年第二季 2019年第一季年初至今 2018年

澳洲 2.4 -4.3 0.6 -1.4 7.4 11.4 18.0 -11.8
新西蘭 0.3 -6.8 4.0 -2.8 4.0 16.9 18.1 -3.5
香港 -0.7 -8.3 -3.3 -11.9 1.0 15.6 2.8 -7.8
中國 -0.0 -4.2 -0.5 -4.7 -3.9 17.7 7.8 -18.7
韓國 7.2 -5.0 -6.2 -4.5 -0.9 5.0 -0.6 -20.5
台灣 4.3 -2.1 3.7 5.9 1.1 9.0 16.7 -8.2
泰國 -1.0 -2.5 -2.6 -5.9 9.4 7.5 10.7 -5.3
馬來西亞 -0.6 -3.7 -2.1 -6.3 1.2 0.3 -4.9 -6.0
新加坡 1.2 -6.0 -0.9 -5.8 7.0 6.2 7.1 -9.4
印尼 -2.9 -3.7 1.4 -5.2 3.7 4.3 2.5 -8.7
印度 3.1 -2.9 -5.2 -5.2 0.5 7.2 2.1 -7.3
菲律賓 -2.0 -3.3 0.6 -4.6 4.6 8.0 7.8 -16.1

2019年9月 2019年8月 2019年7月 2019年第三季 2019年第二季 2019年第一季年初至今 2018年

墨西哥 2.6 -0.4 -3.8 -1.6 1.3 5.6 5.1 -15.3

智利 4.3 -6.4 -5.0 -7.3 -4.9 4.4 -8.0 -18.9

匈牙利 0.9 -4.9 0.2 -3.9 -4.1 6.0 -2.3 -6.1

波蘭 1.0 -8.7 -4.2 -11.7 3.6 -0.6 -9.0 -12.5

捷克共和國 -2.7 -5.3 -1.7 -9.5 3.9 3.8 -2.4 -2.2
俄國 3.3 -4.7 0.7 -0.9 17.3 12.2 30.4 0.5 
土耳其 12.3 -10.7 11.3 11.7 3.1 -3.0 11.7 -41.1
南非 -1.2 -8.9 -2.8 -12.4 6.8 4.6 -2.2 -24.3
卡塔爾 0.7 -2.0 1.0 -0.2 0.6 -3.5 -3.1 29.8 
沙特阿拉伯 0.4 -8.8 -1.0 -9.3 1.4 14.9 5.6 19.2 
英國 4.2 -4.7 -1.8 -2.5 0.9 11.9 10.2 -14.1
德國 2.5 -3.0 -3.5 -4.0 7.8 7.0 10.7 -21.6
法國 2.5 -1.7 -2.4 -1.6 7.3 10.8 16.9 -11.9
荷蘭 2.6 -1.0 0.9 2.5 6.1 13.6 23.5 -12.8
奧地利 2.4 -3.6 -1.7 -3.0 3.1 8.6 8.6 -23.2
意大利 2.9 -1.4 -1.3 0.1 3.6 14.7 19.0 -17.0
西班牙 4.1 -3.5 -4.2 -3.8 2.9 7.1 6.1 -15.7
希腊 2.1 -5.3 0.4 -3.0 16.4 12.8 27.4 -36.7
葡萄牙 4.1 -1.7 -0.5 1.8 2.6 10.2 15.2 -10.1
瑞士 0.7 0.3 -0.7 0.3 9.0 13.5 24.1 -8.2

MSCI monthly, quarterly
and year-to-date data
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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

免責聲明

資料來源：Eastspring Investments (Singapore) Limited

此文件由瀚亞投資（香港）有限公司提供。此文件內之資料僅供參考之用，不應視為建議或

遊說買賣此文件內所述任何投資。讀者不應將此文件內所載的任何意見視為可倚賴的建議。

個別國家或地區可能對某部份的投資工具設有限制，我們建議讀者作出投資決定之前，應先

向專業人士尋求獨立的稅務及/或法律意見。

投資涉及風險。過去表現並非未來業績的指標。此文件內之資料僅供參考之用，不應視作兜

售或游說投資買賣此文件內提及的任何產品或投資工具。本文件部份資料或包括對不同國家、

市場或公司將來發生之事件或將來業績作出預測或其他前瞻性敘述。該等敘述僅屬預測，實

際情況或結果或會與所作預測出現明顯差別。本文件所提的任何意見或所載任何資訊是以一

般估計作為基礎，並不保證準確無誤，讀者不應將之視作投資建議。保誠保險有限公司保留

權利在任何時間更改或更正本文件所表達之意見而無需另行通知。未經授權，嚴禁擅自披露、

使用或分發本文件所載的全部或部份內容；亦不得複製、翻印或向其他人士提供本文件之資

料。
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