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點。中國國家主席習近平和美國總統特朗點。中國國家主席習近平和美國總統特朗點。中國國家主席習近平和美國總統特朗點。中國國家主席習近平和美國總統特朗

普在二十國集團峰會（普在二十國集團峰會（普在二十國集團峰會（普在二十國集團峰會（G20G20G20G20）會面，美國繼）會面，美國繼）會面，美國繼）會面，美國繼

續威脅會施以新一輪關稅，迫使中國改善續威脅會施以新一輪關稅，迫使中國改善續威脅會施以新一輪關稅，迫使中國改善續威脅會施以新一輪關稅，迫使中國改善

貿易政策。外界對中美貿易戰問題能夠在貿易政策。外界對中美貿易戰問題能夠在貿易政策。外界對中美貿易戰問題能夠在貿易政策。外界對中美貿易戰問題能夠在

短期內解決不抱希望。「習特會」結果難短期內解決不抱希望。「習特會」結果難短期內解決不抱希望。「習特會」結果難短期內解決不抱希望。「習特會」結果難

以預料，且貿易議題複雜，兩國元首難憑以預料，且貿易議題複雜，兩國元首難憑以預料，且貿易議題複雜，兩國元首難憑以預料，且貿易議題複雜，兩國元首難憑

一次會面而解決中美貿易糾紛。若兩國能一次會面而解決中美貿易糾紛。若兩國能一次會面而解決中美貿易糾紛。若兩國能一次會面而解決中美貿易糾紛。若兩國能

達成框架共識，甚至同意暫停實施下輪關達成框架共識，甚至同意暫停實施下輪關達成框架共識，甚至同意暫停實施下輪關達成框架共識，甚至同意暫停實施下輪關

稅措施，在估值已大幅回落下，投資市場稅措施，在估值已大幅回落下，投資市場稅措施，在估值已大幅回落下，投資市場稅措施，在估值已大幅回落下，投資市場

或有正面反應。或有正面反應。或有正面反應。或有正面反應。

聯儲局主席鮑威爾「放鴿」，聯儲局主席聯儲局主席鮑威爾「放鴿」，聯儲局主席聯儲局主席鮑威爾「放鴿」，聯儲局主席聯儲局主席鮑威爾「放鴿」，聯儲局主席

指現行利率「略低於」中性水準的同時，指現行利率「略低於」中性水準的同時，指現行利率「略低於」中性水準的同時，指現行利率「略低於」中性水準的同時，

儲局儲局儲局儲局FOMC 11FOMC 11FOMC 11FOMC 11月會議紀錄顯示，認為假設月會議紀錄顯示，認為假設月會議紀錄顯示，認為假設月會議紀錄顯示，認為假設

經濟表現符合或強於預期，但也為未來更經濟表現符合或強於預期，但也為未來更經濟表現符合或強於預期，但也為未來更經濟表現符合或強於預期，但也為未來更

靈活的政策路徑做好準備，反映未來儲局靈活的政策路徑做好準備，反映未來儲局靈活的政策路徑做好準備，反映未來儲局靈活的政策路徑做好準備，反映未來儲局

貨幣政策制訂過程，更依賴經濟數據表貨幣政策制訂過程，更依賴經濟數據表貨幣政策制訂過程，更依賴經濟數據表貨幣政策制訂過程，更依賴經濟數據表

現。令投資者對資產預期回報要求或因而現。令投資者對資產預期回報要求或因而現。令投資者對資產預期回報要求或因而現。令投資者對資產預期回報要求或因而

減低，環球多元化配置，可發掘環球不同減低，環球多元化配置，可發掘環球不同減低，環球多元化配置，可發掘環球不同減低，環球多元化配置，可發掘環球不同

的領域靈活投資收益。的領域靈活投資收益。的領域靈活投資收益。的領域靈活投資收益。

國家統計局公佈，國家統計局公佈，國家統計局公佈，國家統計局公佈，11111111月製造業採購經理人月製造業採購經理人月製造業採購經理人月製造業採購經理人

指數（指數（指數（指數（PMIPMIPMIPMI）降至）降至）降至）降至50%50%50%50%，剛好處於臨界，剛好處於臨界，剛好處於臨界，剛好處於臨界

點；為點；為點；為點；為2016201620162016年年年年7777月以來的月以來的月以來的月以來的28282828個月新低。中個月新低。中個月新低。中個月新低。中

央近期出臺的一系列政策，顯示政策層對央近期出臺的一系列政策，顯示政策層對央近期出臺的一系列政策，顯示政策層對央近期出臺的一系列政策，顯示政策層對

於經濟下行壓力的關注，引發市場關於降於經濟下行壓力的關注，引發市場關於降於經濟下行壓力的關注，引發市場關於降於經濟下行壓力的關注，引發市場關於降

準降息的預期。有分析認為可能是推動內準降息的預期。有分析認為可能是推動內準降息的預期。有分析認為可能是推動內準降息的預期。有分析認為可能是推動內

需應對貿易戰迫出改革的內力。若未來利需應對貿易戰迫出改革的內力。若未來利需應對貿易戰迫出改革的內力。若未來利需應對貿易戰迫出改革的內力。若未來利

好消息出現，股市有望乘勢迎來一輪反彈 好消息出現，股市有望乘勢迎來一輪反彈 好消息出現，股市有望乘勢迎來一輪反彈 好消息出現，股市有望乘勢迎來一輪反彈 

。 。 。 。 

觀望觀望觀望觀望G20G20G20G20「習特會」成果「習特會」成果「習特會」成果「習特會」成果

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

中國國家主席習近平和美國總統特朗普在二十

國集團峰會（G20）會面，美國繼續威脅會施

以新一輪關稅，迫使中國改善貿易政策。外界

對中美貿易戰問題能夠在短期內解決不抱希

望。兩國間的競爭是長期的、不可避免的戰略

性比拼，貿易爭端不可能在短時間內解決。中

美兩國能否達致共識，或達成何種程度的框架

第四十三期第四十三期第四十三期第四十三期 工銀亞洲財富管理 工銀亞洲財富管理 工銀亞洲財富管理 工銀亞洲財富管理 

貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派       貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派       貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派       貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派       



協議 ，勢將為環球股市定調。

市場謹慎期盼中美關係回暖、觀望 G20 習特

會成果之時，特朗普拋出爆炸性發言。他週

一接受《華爾街日報》訪問，明確表示「幾

乎不可能」延後或暫停提高中國商品的關

稅，意味著按原計劃在 2019 年 1 月 1 日將

對 2000 億美元中國產品加徵的關稅從 10%上

調到 25%。美國推遲對中國加征關稅，以換

取中國讓步的可能性，兩國元首難憑一次會

面而解決中美貿易糾紛。若兩國能達成框架

共識，甚至同意暫停實施下輪關稅措施，在

估值已大幅回落下，投資市場或有正面反應  

。

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

兩國元首雖未能一次便得解決糾紛，不過會面始

終為市場注入了點正面情緒，若果兩國於會面後

未有再添加新的關稅措施，於目前股市估值大幅

回落下，美國股市或有所提振。若客戶對美股持

有較樂觀的看法，但希望採取較穩健的策略，可

考慮投資美國的股債混合組合 。

貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派  貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派  貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派  貿易戰或有轉機，聯儲局取態鴿派  
美國聯儲局主席發表「鴿派」言論美國聯儲局主席發表「鴿派」言論美國聯儲局主席發表「鴿派」言論美國聯儲局主席發表「鴿派」言論

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

美國聯儲局主席鮑威爾發表「鴿派」言論，市場預

期美國明年可能減慢加息次數，甚至暫停加息週

期；此番言論有別於月前，引起市場預期本輪加息

週期提前結束。經過聯儲局「放鴿」後，市場預期

明年加息次數或僅1至2次，美國今年經濟增長

3.1%，明年則放緩至1.7%。外界解讀為加息步伐明

年起將減慢，令美匯回軟，失守97關。被視為無風

險利率的美國10年期債息亦因此回落，令投資者對

其他資產的預期回報要求或因而減低 。

由於10年期美債收益率方面，3.0%水準或在短線內

受到考驗；隨著美元走軟，金價收在1,220美元上

方，有延續升勢的空間。關於「繼續漸進加息」的

字眼，聯儲局會依賴數據來評估經濟及政策展望，

做法具彈性。聯儲局12月18至19日舉行今年最後一

次議息會議，利率期貨顯示屆時加息0.25厘的機率

為78.6%。

投資者將需要重視真正的環球多元化配置，持續關

注風險調整後的回報。 

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

減慢加息步伐是一個好淡難辨的消息，一方面它意明

著經濟未如理想，但另一方面資金將會較為充裕，所

以未來的資產價格的走勢會較波動。於波動市況中，

風險要特別注意，分散得宜為上策 。



中國改革內力，有望股市乘勢反彈中國改革內力，有望股市乘勢反彈中國改革內力，有望股市乘勢反彈中國改革內力，有望股市乘勢反彈

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

2018年，在最後一個月的時間裏，中國還有兩件大事發生，一是習特會能否為中美

貿易戰按下暫停鍵，另一則是12月18日改革開放40周年紀念日。11月製造業採購經

理人指數（PMI）降至50%，為2016年7月以來的28個月新低，遜預期的50.2。中國

PMI過去連續27個月處於盛衰綫（50）之上，11月PMI跌至50剛好處於臨界點  。

PMI數據顯示企業景氣度繼續惡化，信用收縮，內地經濟下行趨勢持續，民企又爆

發資金緊絀危機，內需疲弱。中央已採寬信用政策，近期出臺的一系列政策也顯示

了政策層對於經濟下行壓力的關注：有分析認為，人行暫停逆回購操作，可能是為

未來降準或減息作鋪墊；貿易戰的節奏也可能迫出改革的內力，推動內需，大幅減

稅  。

外圍雖有一些不明朗因素左右，未來中國有機會再出現減稅措施、開放市場

及大力度支持措施，有望於2019年第一季出現。若未來有利好消息出現，股

市有望乘勢迎來一輪反彈  。

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

若客戶認為新措施出台會為下行多時的中港股市帶來點動力，可考慮趁低位

分階段買入相關的股票組合，亦可先以股票掛鈎策略賺取收益並看準時機 

。
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結構性存款結構性存款結構性存款結構性存款:::: 「結構性存款」並非受保障存款，不

受香港的存款保障計劃保障。投資於「結構性存

款」的回報限於既定的利息總額，並視乎結算日的

市場掛鈎資產的走勢而定，而投資於非本土貨幣結

算的「結構性存款」將受到匯率波動的影響，可能

導致本金出現虧蝕。結構性存款證乃由本行發行，

若本行倒閉或發生違約事件，閣下可能損失部份或

全部存款金額。

人民幣產品：人民幣產品：人民幣產品：人民幣產品：人民幣是目前受限制的貨幣。由於受

中華人民共和國政府的管制，兌換或使用人民幣必

須受到外匯管制和/或限制的影響，所以無法保證

人民幣不會發生干擾轉讓、兌換或流動性的情況。

因此，投資者可能無法將人民幣轉換成其他可自由

兌換的貨幣。

有關評論提供的資料僅供參考，在未經我行同意

前，不得以任何形式複製、分發或公佈本檔的全部

或部分的內容。中國工商銀行（亞洲）有限公司

("本行")並不負責資料的準確性及完整性，亦不對

由於任何資料不正確及遺漏所引致之損失負上任何

責任。本評論並不構成任何要約，招攬或邀請購

買，出售或持有任何投資產品。以上觀點可能會因

市場因素或環境受改變而不需另作通知。投資涉及

風險。投資產品價格可升可跌，甚至變成毫無價

值。在本評論所載資料沒有考慮到任何人的投資目

標，財務狀況和風險偏好及投資者的任何個人資

料，因此不應依賴作出任何投資決定。訂立任何投

資交易前，您應該參照自己的財務狀況及投資目標

考慮這種買賣是否適合您，並尋求諮詢意見的獨立

法律、財務、稅務或其他專業顧問。

免責聲明：免責聲明：免責聲明：免責聲明：

基金基金基金基金：投資涉及風險，基金價格可升亦可跌，甚至可

能變成毫無價值。買賣基金未必一定能夠賺取利潤，

反而可能會招致虧損。投資於非本土貨幣結算的基金

或會受到匯率波動的影響，可能會導致本金出現虧

損。任何基金的過去表現並不一定可作為將來表現的

指引。

債券債券債券債券: : : : 債券主要提供中長期的投資，閣下應準備於整

段投資期內將資金投資於債券上；若閣下選擇在到期

日之前提早出售債券，可能會損失部份或全部的投資

本金額。您亦須承擔發行人的信貸風險。債券的價格

可能會非常波動，其影響因素包括但不限於利率、債

券息差及流通性溢的波動。故此買賣債券帶有風險，

投資者未必能夠賺取利潤，可能會招致損失。中國工

商銀行（亞洲）有限公司(「工銀亞洲」)並不保證二

手市場之存在。

貨幣掛鈎合約貨幣掛鈎合約貨幣掛鈎合約貨幣掛鈎合約:「貨幣掛鈎合約」不受香港的存款保

障計劃保障。 投資於「貨幣掛鈎合約」的回報限於

既定的利息總額，並視乎結算日的市場走勢而定，及

須承擔因掛鈎貨幣兌換價格波動的風險，可能導致投

資全部或部份本金的虧蝕。

股票掛鈎合約股票掛鈎合約股票掛鈎合約股票掛鈎合約: : : : ：：：：「股票掛鈎合約」並非受保障存

款，不受香港的存款保障計劃保障。投資股票掛鈎產

品，涉及重大風險，包括市場風險、流通性風險，以

及發行商不能履行其股票掛鈎產品下義務之風險。投

資者在決定投資股票掛鈎產品時，應閱讀有關的說明

書/資料備忘錄及/或發行文件，以確保本身瞭解上述

所有風險之性質。


