
儘管聯儲局與全球政府與央行積極救市，環球儘管聯儲局與全球政府與央行積極救市，環球儘管聯儲局與全球政府與央行積極救市，環球儘管聯儲局與全球政府與央行積極救市，環球

股市從谷底反彈，不過外界多認為，疫情將帶股市從谷底反彈，不過外界多認為，疫情將帶股市從谷底反彈，不過外界多認為，疫情將帶股市從谷底反彈，不過外界多認為，疫情將帶

來比來比來比來比2008200820082008年金融海嘯還更加嚴重的經濟衰退，年金融海嘯還更加嚴重的經濟衰退，年金融海嘯還更加嚴重的經濟衰退，年金融海嘯還更加嚴重的經濟衰退，

未來幾個月美國的失業率可能會超過未來幾個月美國的失業率可能會超過未來幾個月美國的失業率可能會超過未來幾個月美國的失業率可能會超過 20%20%20%20%；多；多；多；多

家投行皆對標普家投行皆對標普家投行皆對標普家投行皆對標普 500500500500指數成份股指數成份股指數成份股指數成份股2020202020202020年獲利表達年獲利表達年獲利表達年獲利表達

悲觀，料將下滑悲觀，料將下滑悲觀，料將下滑悲觀，料將下滑 20%20%20%20%以上，部份悲觀的分析師以上，部份悲觀的分析師以上，部份悲觀的分析師以上，部份悲觀的分析師

更認為近期的回升很可能是熊市期間的反彈。更認為近期的回升很可能是熊市期間的反彈。更認為近期的回升很可能是熊市期間的反彈。更認為近期的回升很可能是熊市期間的反彈。

中國人民銀行在中國人民銀行在中國人民銀行在中國人民銀行在 4444月月月月2222日宣布，對中小銀行定向日宣布，對中小銀行定向日宣布，對中小銀行定向日宣布，對中小銀行定向

下調存款準備金率 下調存款準備金率 下調存款準備金率 下調存款準備金率 1 1 1 1 個百分點，人行表示，為個百分點，人行表示，為個百分點，人行表示，為個百分點，人行表示，為

配合國家政策需要，靈活執行穩健貨幣政策，配合國家政策需要，靈活執行穩健貨幣政策，配合國家政策需要，靈活執行穩健貨幣政策，配合國家政策需要，靈活執行穩健貨幣政策，

政策著重在支援經濟恢復社會發展，此舉可推政策著重在支援經濟恢復社會發展，此舉可推政策著重在支援經濟恢復社會發展，此舉可推政策著重在支援經濟恢復社會發展，此舉可推

動銀行提高資金使用效率，促進銀行能為實體動銀行提高資金使用效率，促進銀行能為實體動銀行提高資金使用效率，促進銀行能為實體動銀行提高資金使用效率，促進銀行能為實體

經濟做出更好的服務，特別是放款給中小微企經濟做出更好的服務，特別是放款給中小微企經濟做出更好的服務，特別是放款給中小微企經濟做出更好的服務，特別是放款給中小微企

業。業。業。業。

由於疫情於全球日益嚴重，各國政府紛紛採取由於疫情於全球日益嚴重，各國政府紛紛採取由於疫情於全球日益嚴重，各國政府紛紛採取由於疫情於全球日益嚴重，各國政府紛紛採取

封城措施，且航空旅客數亦大幅下滑，導致石封城措施，且航空旅客數亦大幅下滑，導致石封城措施，且航空旅客數亦大幅下滑，導致石封城措施，且航空旅客數亦大幅下滑，導致石

油需求量持續萎縮。加上原有協議已於 油需求量持續萎縮。加上原有協議已於 油需求量持續萎縮。加上原有協議已於 油需求量持續萎縮。加上原有協議已於 3 3 3 3 月底月底月底月底

到期，而新的減產協議卻尚未達成共識，導致到期，而新的減產協議卻尚未達成共識，導致到期，而新的減產協議卻尚未達成共識，導致到期，而新的減產協議卻尚未達成共識，導致

布蘭特原油及 布蘭特原油及 布蘭特原油及 布蘭特原油及 WTI WTI WTI WTI 原油的價格，於 原油的價格，於 原油的價格，於 原油的價格，於 3 3 3 3 月 月 月 月 9 9 9 9 日日日日

創下自 創下自 創下自 創下自 1991 1991 1991 1991 年以來的最差表現。年以來的最差表現。年以來的最差表現。年以來的最差表現。OPEC+ 4OPEC+ 4OPEC+ 4OPEC+ 4月月月月12 12 12 12 

日召開緊急視訊會議，同意將自日召開緊急視訊會議，同意將自日召開緊急視訊會議，同意將自日召開緊急視訊會議，同意將自2020202020202020年年年年5555月月月月1111日日日日

起減產起減產起減產起減產970970970970萬桶/日，為期兩個月，這項史上最萬桶/日，為期兩個月，這項史上最萬桶/日，為期兩個月，這項史上最萬桶/日，為期兩個月，這項史上最

大減產協議，簽署協議內容顯示，共 大減產協議，簽署協議內容顯示，共 大減產協議，簽署協議內容顯示，共 大減產協議，簽署協議內容顯示，共 23 23 23 23 個產個產個產個產

油國同意 油國同意 油國同意 油國同意 5 5 5 5 月至 月至 月至 月至 6666月期間，每日減產規模達月期間，每日減產規模達月期間，每日減產規模達月期間，每日減產規模達

970 970 970 970 萬桶，或意味石油戰暫告段落。萬桶，或意味石油戰暫告段落。萬桶，或意味石油戰暫告段落。萬桶，或意味石油戰暫告段落。

美股強彈下 仍有分析師示警將再跌? 美股強彈下 仍有分析師示警將再跌? 美股強彈下 仍有分析師示警將再跌? 美股強彈下 仍有分析師示警將再跌? 

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

道指於4月6日飆漲超過 1600 點，創下歷史上第三大的單

日漲幅，有分析師卻表示，由於疫情的發展仍具不確定

性，因此本波股市的漲幅將難以獲得支撐。亦預期企業

公佈的獲利數字將不如預期，並造成股市再次回跌。

儘管聯儲局與全球政府與央行積極救市，外界多認為，

疫情將帶來比2008年金融海嘯還更加嚴重的經濟衰退，

未來幾個月美國的失業率可能會超過20%。

多家投行皆對標普500指數成份股2020年每股純利 (EPS) 

表達悲觀，料將下滑20%以上。高盛預測將下跌33%、

瑞信預期下跌29%、花旗預期下降24%、摩根士丹利料

第七十五期第七十五期第七十五期第七十五期 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 

美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋 4000400040004000 億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水



降 20%。

有分析師指出一日超強漲幅並非健康的訊號，一些歷史

上令人印象深刻的強漲，都發生在熊市期間。例如，在 

2008 年，崩盤期間兩次最大的上漲都出現在 2008 年 

10 月，但緊跟其後的是 5 個月的兩雙位數跌幅。

有比較悲觀的分析師預期，標普 500 指數將在 2020 年

跌破 2000 點，意味著該分析師預期 S&P 500 將可能有

超過 20% 的潛在跌幅。這樣的下跌將使該指數較 2 月 

19 日創下的歷史高點 3386.15 下跌超過 40%。

當然，市場看法亦非一面倒看淡。摩根士丹利首席美股策

略師 Mike Wilson 認為，最糟糕的時刻已經過去，熊市隨

着衰退而結束，對投資者而言，在 6 至 12 個月之內，目

前的股市會出現很好的買入時機。

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

環球股市近日表現不俗，由三月中後期的低位有明顯反

彈，而且市場的風險胃納明顯地比之前大幅提升。但市場

受疫情發展主導，不明朗因素依然存在。再者環球經濟數

據及企業業績在疫情下的影響，將在第二季開始陸續浮

現。如客戶尋找相對穩健的投資，並認為債券仍有上升空

間，可考慮投資級別的債券組合。

美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋 4000400040004000 億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水

人行：中小銀行降準百分之一人行：中小銀行降準百分之一人行：中小銀行降準百分之一人行：中小銀行降準百分之一

釋釋釋釋 4000400040004000 億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

中國人民銀行在 4 月 2 日宣布，對中小銀行 (農村信用

社、農村商業銀行、農村合作銀行、村鎮銀行和只在省

級行政區域內經營的城市商業銀行) 定向下調存款準備

金率 1 個百分點，將分別於 4 月 15 日和 5 月 15 日分

兩次實施，每次下調 0.5 個百分點，共釋出長期資金約

人民幣 4000 億元。此外，中國人行決定自 4 月 7 日起

將金融機構在央行超額存款準備金利率從 0.72% 下調至 

0.35%。

人行表示，配合國家政策需要，靈活執行穩健貨幣政策，

政策著重在支援經濟恢復社會發展，注重定向調控，兼顧

內外平衡，保持流動性合理充裕，貨幣信貸、社會融資規

模成長與經濟發展相配合，為高品質經濟發展和供給側結

構性改革營造適當的貨幣金融環境。

當中亦提到，自 2008 年超額準備金率從 0.99% 下調至 

0.72% 後，一直未做調整。這次人行將超額準備金利率由 

0.72% 下調至 0.35%，可推動銀行提高資金使用效率，促

進銀行能為實體經濟做出更好的服務，特別是放款給中

小微企業。

這次人行定向降準市場早已預期，因為在最近一次的中

國國務院常會中就已提到，要對中小銀行實施定向降

準。而專家分析一般在中國國務院明確指示下，人行會

在幾天內就推出政策。

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

受惠於亞太區內多國先後減息，亞洲債券基金今年預期受

惠。如客戶尋找相對穩健的收息基金，並認同亞洲債券相

對較便宜，可考慮亞洲債券的資產組合。



OPEC+ OPEC+ OPEC+ OPEC+ 達成減產協議，油戰結束在望? 達成減產協議，油戰結束在望? 達成減產協議，油戰結束在望? 達成減產協議，油戰結束在望? 

市場分析：市場分析：市場分析：市場分析：

石油輸出國家組織與夥伴國 (OPEC+) 自 2017 年起，共同協議減少石油產量，但原有協

議已於 3 月底到期，而新的減產協議卻尚未達成共識。由於疫情於全球日益嚴重，各國

政府紛紛採取封城措施，且航空旅客數亦大幅下滑，導致石油需求量持續萎縮。

為了因應石油需求的下滑，OPEC 提議每日減產 150 萬桶，但卻未能獲得俄羅斯的同

意，導致油價重挫。沙國亦隨後宣佈，將增加產量、以及降低石油價格，導致布蘭特原

油及 WTI 原油的價格，於 3 月 9 日創下自 1991 年以來的最差表現。

OPEC+的視訊會議，由原定 4 月 6 日現改於 4 月 9 日舉行，以爭取雙方更多的減產談判

時間。OPEC+ 4 月 12 日召開緊急視訊會議，同意將自 2020 年 5 月 1 日起減產 970 萬桶/

日，為期兩個月，這是 OPEC+ 史上最大的減產舉措，佔全球石油產量 13%;自 2020 年 7

月 1 日至 12 月減產 770 萬桶/日；自 2021 年 1 月至 2022 年 4 月減產 580 萬桶/日。

這項史上最大減產協議，簽署協議內容顯示，共 23 個產油國同意 5 月至 6 月期間，每

日減產規模達 970 萬桶，其中墨西哥將削減每日產量 10 萬桶，這比先前預期的 40 萬桶

還要少。美國伸出援手，祭出妥協方案，保證日減 30 萬桶來彌補墨西哥的不足，因此

化解了僵局。美國、加拿大、巴西等國加入，日減產總計 370 萬桶。

應對策略：應對策略：應對策略：應對策略：

石油價格已大幅下挫，加上市場憧憬減產達成共識，如客戶認為石油價格會隨疫情退卻

及各國達成協議而返回正常水平，可考慮投資相關資產；如客戶欲多作觀察再投資，亦

可考慮訂立相關股份的掛鈎策略。

美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋美股強彈下 仍有示警將再跌?人行降準百分之一 釋 4000400040004000 億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水億人民幣活水

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。


