
主要受全球經濟減緩影響，中國總體經濟遇主要受全球經濟減緩影響，中國總體經濟遇主要受全球經濟減緩影響，中國總體經濟遇主要受全球經濟減緩影響，中國總體經濟遇

到新的下滑壓力，因此中國也適度調低經濟到新的下滑壓力，因此中國也適度調低經濟到新的下滑壓力，因此中國也適度調低經濟到新的下滑壓力，因此中國也適度調低經濟

成長預期目標。今年採用的是區間調控的方成長預期目標。今年採用的是區間調控的方成長預期目標。今年採用的是區間調控的方成長預期目標。今年採用的是區間調控的方

式，一方面是與去年經濟成長速度銜接，另式，一方面是與去年經濟成長速度銜接，另式，一方面是與去年經濟成長速度銜接，另式，一方面是與去年經濟成長速度銜接，另

一方面也表示中國不會讓經濟脫離合理成長一方面也表示中國不會讓經濟脫離合理成長一方面也表示中國不會讓經濟脫離合理成長一方面也表示中國不會讓經濟脫離合理成長

區間，可以說給市場釋放穩定的訊號。面對區間，可以說給市場釋放穩定的訊號。面對區間，可以說給市場釋放穩定的訊號。面對區間，可以說給市場釋放穩定的訊號。面對

新的經濟下滑壓力，政府政策可以有兩種，新的經濟下滑壓力，政府政策可以有兩種，新的經濟下滑壓力，政府政策可以有兩種，新的經濟下滑壓力，政府政策可以有兩種，

一種是利用量化寬鬆，發行大量貨幣、大規一種是利用量化寬鬆，發行大量貨幣、大規一種是利用量化寬鬆，發行大量貨幣、大規一種是利用量化寬鬆，發行大量貨幣、大規

模提高赤字率，但這類「大水漫灌」式的模模提高赤字率，但這類「大水漫灌」式的模模提高赤字率，但這類「大水漫灌」式的模模提高赤字率，但這類「大水漫灌」式的模

式，帶來的效應只是一時，且將產生強大後式，帶來的效應只是一時，且將產生強大後式，帶來的效應只是一時，且將產生強大後式，帶來的效應只是一時，且將產生強大後

遺症。所以，中國將採用刺激市場活力的方遺症。所以，中國將採用刺激市場活力的方遺症。所以，中國將採用刺激市場活力的方遺症。所以，中國將採用刺激市場活力的方

式，來支撐經濟下滑的壓力。式，來支撐經濟下滑的壓力。式，來支撐經濟下滑的壓力。式，來支撐經濟下滑的壓力。

粵港澳大灣區建設領導小組辦公室強調，一粵港澳大灣區建設領導小組辦公室強調，一粵港澳大灣區建設領導小組辦公室強調，一粵港澳大灣區建設領導小組辦公室強調，一

分部署，九分落實，將積極履行粵港澳大灣分部署，九分落實，將積極履行粵港澳大灣分部署，九分落實，將積極履行粵港澳大灣分部署，九分落實，將積極履行粵港澳大灣

區建設領導小組辦公室的職責，聯同粵港澳區建設領導小組辦公室的職責，聯同粵港澳區建設領導小組辦公室的職責，聯同粵港澳區建設領導小組辦公室的職責，聯同粵港澳

三地和有關部門以「釘釘子」精神紮實做好三地和有關部門以「釘釘子」精神紮實做好三地和有關部門以「釘釘子」精神紮實做好三地和有關部門以「釘釘子」精神紮實做好

各項任務，推動規劃藍圖中的各項美好願景各項任務，推動規劃藍圖中的各項美好願景各項任務，推動規劃藍圖中的各項美好願景各項任務，推動規劃藍圖中的各項美好願景

並貫徹落實，共同將粵港澳大灣區建設成為並貫徹落實，共同將粵港澳大灣區建設成為並貫徹落實，共同將粵港澳大灣區建設成為並貫徹落實，共同將粵港澳大灣區建設成為

國際一流灣區，建設適合居住、就業和旅遊國際一流灣區，建設適合居住、就業和旅遊國際一流灣區，建設適合居住、就業和旅遊國際一流灣區，建設適合居住、就業和旅遊

的優質生活圈，增進粵港澳三地民生福祉，的優質生活圈，增進粵港澳三地民生福祉，的優質生活圈，增進粵港澳三地民生福祉，的優質生活圈，增進粵港澳三地民生福祉，

成為高質量發展的示範。成為高質量發展的示範。成為高質量發展的示範。成為高質量發展的示範。

美聯儲在剛過去的議息會議中維持美國利率美聯儲在剛過去的議息會議中維持美國利率美聯儲在剛過去的議息會議中維持美國利率美聯儲在剛過去的議息會議中維持美國利率

上限為上限為上限為上限為2.5%2.5%2.5%2.5%，下限為，下限為，下限為，下限為2.25%2.25%2.25%2.25%。這決定完全符。這決定完全符。這決定完全符。這決定完全符

合外界預期，但決議聲明中釋放了強烈的合外界預期，但決議聲明中釋放了強烈的合外界預期，但決議聲明中釋放了強烈的合外界預期，但決議聲明中釋放了強烈的

「鴿派」信號：美聯儲將今年加息次數預期「鴿派」信號：美聯儲將今年加息次數預期「鴿派」信號：美聯儲將今年加息次數預期「鴿派」信號：美聯儲將今年加息次數預期

從從從從2222次調降為次調降為次調降為次調降為0000次，維持次，維持次，維持次，維持2020202020202020年加息年加息年加息年加息1111次的預次的預次的預次的預

測，並明確計劃有意從今年測，並明確計劃有意從今年測，並明確計劃有意從今年測，並明確計劃有意從今年5555月起，將每月月起，將每月月起，將每月月起，將每月

縮減資產負債表計劃的美國國債最高減持規縮減資產負債表計劃的美國國債最高減持規縮減資產負債表計劃的美國國債最高減持規縮減資產負債表計劃的美國國債最高減持規

模從當前的模從當前的模從當前的模從當前的300300300300億美元降至億美元降至億美元降至億美元降至150150150150億美元，到億美元，到億美元，到億美元，到9999

月末停止縮表，這個時間比市場預期更早 。月末停止縮表，這個時間比市場預期更早 。月末停止縮表，這個時間比市場預期更早 。月末停止縮表，這個時間比市場預期更早 。

中國十三屆全國人大二次會議 中國十三屆全國人大二次會議 中國十三屆全國人大二次會議 中國十三屆全國人大二次會議 ---- 重點重點重點重點

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

主要受全球經濟減緩影響，中國總體經濟遇到

新的下滑壓力，因此中國也適度調低經濟成長

預期目標。今年採用的是區間調控的方式，一

方面是與去年經濟成長速度銜接，另一方面

也表示中國不會讓經濟脫離合理成長區間，

可以說給市場釋放穩定的訊號 。

第五十一期第五十一期第五十一期第五十一期 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 

美國利息上不了，中國放寬有後著美國利息上不了，中國放寬有後著美國利息上不了，中國放寬有後著美國利息上不了，中國放寬有後著



面對新的經濟下滑壓力，政府政策可以有兩種，

一種是利用量化寬鬆，發行大量貨幣、大規模提

高赤字率，但這類「大水漫灌」式的模式，帶來

的效應只是一時，且將產生強大後遺症。所以，

中國將採用刺激市場活力的方式，來支撐經濟下

滑的壓力。

今年中國政府將提升赤字率 0.2%，沒有超過國際

上所謂 3% 的警戒線，而且還可以因應經濟需

求，彈性運用像存款準備金率、利率等數量型或

價格型工具 。 

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

雖然李克強的政府工作報告顯示，今年中國 GDP 

年增率目標將落在 6.0% 至 6.5%之間 ，目標增速

趨緩；不過市場期待下調存款準備金率、及減稅

降費等措施的正面作用，能為股市注入動力。如

果客戶看好中國經濟及股市表現，可考慮投資於 

A股組合 。

2035203520352035

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

粵港澳大灣區建設領導小組辦公室強調，一分部

署，九分落實，將積極履行粵港澳大灣區建設領導

小組辦公室的職責，聯同粵港澳三地和有關部門以

「釘釘子」精神紮實做好各項任務，推動規劃藍圖

中的各項美好願景並貫徹落實，共同將粵港澳大灣

區建設成為國際一流灣區，建設適合居住、就業和

旅遊的優質生活圈，增進粵港澳三地民生福祉，成

為高質量發展的示範。

(1)優化大灣區資訊基礎設施，增強通信企業的服務

能力，推動降低粵港澳手機長途和漫遊費，並積極

研究取消粵港澳手機長途和漫遊費的可行性，為智

慧城市建設提供基礎支撐。

(2)有序推進金融市場互聯互通，包括支持符合條件

的港澳銀行、保險機構在深圳前海、廣州南沙、珠

海橫琴設立經營機構；支持內地與香港、澳門保險

機構開展跨境人民幣再保險業務；逐步擴大大灣區

內人民幣跨境使用規模和範圍。大灣區內銀行機構

可開展跨境人民幣拆借、人民幣即遠期外匯交易以

及相關衍生品、理財產品交叉代理銷售業務。大灣區

內的企業可按規定跨境發行人民幣債券，擴大香港與

內地居民和機構進行跨境投資的空間。支持香港開發

更多離岸人民幣、大宗商品及其他風險管理工具。支

持內地與香港、澳門保險機構開展跨境人民幣再保險

業務。不斷完善「滬港通」、「深港通」和「債券

通」。

(3)香港、深圳、澳門及廣州作為中心城市，要繼續發

揮比較優勢，增強對周邊區域發展的帶動作用。

深圳要發揮作為經濟特區、全國性經濟中心城市和國

家創新型城市的引領作用，加快建成現代化及國際化

城市，努力成為具有世界影響力的創新創意之都。

澳門則要建設世界旅遊休閒中心、中國與葡語國家商

貿合作服務平臺，促進經濟多元發展，打造以中華文

化為主流、多元文化共存的交流合作基地。

至於廣州則要充分發揮國家中心城市和綜合性門戶城

市引領作用，全面增強國際商貿中心、綜合交通樞紐

功能，培育提升科技教育文化中心功能，著力建設國

際大都市 。

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

若客戶看好大灣區長遠經濟發展，可考慮有較多該區

投資佔比的股票或債券組合。



美聯儲議息會議重點內容 美聯儲議息會議重點內容 美聯儲議息會議重點內容 美聯儲議息會議重點內容 ---- 預期今年全年不加息預期今年全年不加息預期今年全年不加息預期今年全年不加息

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：
美聯儲在剛過去的議息會議中維持美國利率上限為 2.5%，下限為 2.25%。這決定完全符

合外界預期，但決議聲明中釋放了強烈的「鴿派」信號：美聯儲將今年加息次數預期從

2 次調降為 0 次，維持 2020 年加息 1 次的預測，並明確計劃有意從今年 5 月起，將每月

縮減資產負債表計劃的美國國債最高減持規模從當前的 300 億美元降至 150 億美元，到

9 月末停止縮表，這個時間比市場預期更早。

由於 FOMC 決議的鴿派程度超預期，美指急挫 40 餘點，美元兌日元下破 111 整數關

口，日跌幅擴大至 0.4%。5 年期和 10 年期美債收益率均跌至 2018 年 1 月以來最低水

準。50 年期- 30 年期美債利差擴大至 65.5 個基點，為 2017 年 11 月以來最闊。

美聯儲 FOMC 3 月點陣圖顯示今年不加息，此前點陣圖為加息 2 次。瑞銀資管表示，美

聯儲 2019 年不加息的預期比之前市場共識的加息一次更為鴿派，可以說今年加息（可

能性）已經結束。

經濟指標方面，美聯儲預測 2019 年 GDP 增速預期中值為 2.1%，此前預期為 2.3%；

2019 年失業率預期中值為 3.7%，此前預期為 3.5%； 2019 年 PCE 通脹預期中值為 1.8%，

此前預期為 2.0%，以上各項經濟指標預測均有下調 。

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：
除了預期今年不會加息外，市場預期美聯儲今年內降息的機率亦有著不同程度的上升。

隨著美國國債收益率出現了倒掛，3 個月國庫券收益率高於 10 年期公債收益率，這是

2007 年以來首見。若客戶認為此為經濟衰退的先兆，可考慮轉資金投放如美元債的組合

以作避險。

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。


