
股票 - 偏好股票，維持舊經濟及新經濟雙軌投資策略

債券 - 繼續減持中長期債券，應避免投資級別以下的債券

外匯 - 美元高位回落，反彈提供機會添加日圓、人民幣和歐元

黃金和其他商品 - 繼續建立黃金及金屬商品長倉，另留意農產品相關的商品

五月資產配置方案

2021年5月7日

市場展望

「五窮月」是否有特別的風險需要注意? 疫情反覆令跨國跨境活動未能重啟；拜登4萬億就業方案或遇阻，投資環境未明朗；
中美及主要經濟體爭議加劇，帶來東南亞地區的不穩定性；中東地緣經濟持續不穩定；全球供應鏈持續失衡，拖慢經濟復甦
動力

每個時段的投資氣氛都不同，簡單的用「五窮六絕七翻身」並不能完全概括。我們也持續留意未來幾個月的特別風險。

首先，疫情有可能持續反覆，令跨國跨境的活動未能重啟。其次，拜登所推行的4萬億美國就業政策及家庭計劃可能於參眾兩

院遇上阻撓，利用加稅來支持計劃定會遇到多方面的反對聲音，使得投資環境不明朗。再者，中國與美國及其他主要經濟體

的爭議加劇，或引來東南亞地區的不穩定性。另外，中東的地緣經濟持續不穩定，特別是伊朗地區。最後，全球供應鏈的持

續失衡，引致生產力減弱，價格上升，將可能拖慢全球經濟復甦的動力，對中央銀行的貨幣政策帶來衝擊。

各國央行政策立場是否有改變？歐央行維持利率及買債速度不變；人行繼續維持審慎的貨幣政策；聯儲局維持近零利率及買
債規模不變；若通漲壓力持續，聯儲局料最快2022年縮減買債

近兩周各主要央行如日本央行，歐洲央行及美聯儲等都有開會討論，其政策立場都沒有太大變動。其中，歐洲央行維持利率

不變並繼續以當前速度購債，也沒有提及任何放慢購債速度的暗示，反而提出若遇到突發事件，將加快購買債券速度以穩定

市場。同時，中國人民銀行政策上也大致不變，將繼續維持審慎的貨幣政策，控制銀行借貸保持流動性合理充裕，而市場則

有聲音擔憂中央進一步縮減流通性，須密切留意M2貨幣及銀行新增貸款數據。此外，美聯儲維持接近零的基准利率目標不

變，每月1,200億美元的債券購買規模亦不變，並表示如果美國的通脹預期突破2%，美聯儲有應對的工具。

如果經濟復甦加快及通漲壓力持續，美聯儲將可能加快收縮買債的額度，從而令加息的步伐加快至2022年。歐洲相對而言將

維持買債的步伐至明年年中，加息的預期2023年才有機會出現。

是否值得憂慮通脹問題？近期多個商品原材料價格攀升；多個領域的供應鏈受疫情影響，令產品價格上升；須留意會否成為
長期性的通漲問題，影響各國央行的政策決定

近期多個商品原材料價格攀升，包括金屬，其中銅價創下近年高位，小麥、大豆等食品價格也創下近期高位。由於多個領域

的供應鏈受到疫情的影響，引致產品的價格上升，當中包括芯片、家用產品、紡織產品、藥物及食品等。除非疫情進一步改

善，供應鏈將持續受到影響。另外運輸壓力較大，如船務方面，波羅的海的指數不斷創新高。價格上漲引起市場對通漲的擔

憂，亦導致了短期的通漲壓力，須留意這會否成為長期性的通漲問題，從而影響各國中央銀行的政策決定。

個別地區疫情反彈會否影響全球的經濟預測? 中美經濟復甦仍然強勁；預計環球經濟於Q2 – Q4將維持強勁經濟復甦；歐洲
料於5月底至6月經濟重啟；全球經濟料2022年將回復至疫情前的水平

整體看來，還是較為樂觀。雖然近期有個別地區，如印度的疫情急彈，但全球兩個主要經濟體(中、美)對疫情的控制較為理

想，經濟方面的復甦仍然強勁，從而主導全球的復甦。近期出爐的美國GDP數據也優於預期，預計環球經濟於第二季度到第

四季度將繼續維持強勁的經濟復甦。預期歐洲將於5月底至6月初經濟重啟，經濟活動的動力將於下半年加快。 全球經濟2022

年將有機會回復疫情前的水平。
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