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私人銀行觀點 
 

全球經濟放緩的擔憂加大 
美股對港股的影響比 A 股更爲明顯，近期美股快速下跌面對港股影響較大。中美貿易爭端的進

展對全球經濟有較大影響，而華爲 CFO 案件的發展對中美貿易爭端有重要象徵意義。在貿易爭端

未有明確信息的情况，我們建議中低配港股。同樣，A 股下月走勢也會受到中美貿易爭端影響。但

目前 A 股成交量極低，顯示多空雙方勢力均有限。在 A 股，由於散戶偏多，而在當前市場情况下，

獲利盤較少，下行壓力相對較小，我們建議中配 A 股。之前市場認爲存在特朗普看跌期權，即當美

股下跌的時候，特朗普會干預美聯儲的加息節奏，而目前結果顯示特朗普對美聯儲的干預作用有

限。美股在 12 月並沒有重大利空消息的情况下，仍然有較大下行，顯示市場對美股的看法發生較

大變化。如果中美貿易爭端沒有改善的情况下，我們依然建議中低配美股。歐盟與英國達成脫歐協

議，但英國議會的投票被推遲，顯示英國脫歐存在較大變數。如果 1 月英國出現硬脫歐則會對歐洲

股市會有較大影響，我們建議中偏低配歐股。 

前段時間，發改委出台政策支持企業發債，不過我們認爲這對房地産商的影響有限，因爲滿足

條件的地産商較少，而且融資資金不能用於商業地産項目投資。除此之外，我們也注意到有地方政

府邊際放鬆地産調控政策，但在中央嚴防地産泡沫下，我們認爲價格放鬆的空間不大，但量的放鬆

則有可能，對於此前高價買地的地産商毛利影響或較大。我們對於整個行業依然審慎，但建議可以

關注一些財務較爲穩健的地産商。對於銀行 AT1，我們認爲或仍將受到避險情緒的支撑。從基本面

來看，國有銀行資本充足率仍較高，不良貸款率仍

可控，撥備覆蓋率也在上升。 

我們預期全球風險偏好仍將處於高位，同時在

美聯儲加息步伐放緩，以及市場對於美國經濟擔憂

加大下，美元指數易下難上，這些均有利於金價繼

續反彈。全球經濟增速放緩對於原油需求的拖累或

將繼續顯現，加上 OPEC 减産在 1 月份才會有所行

動，且减産力度仍有較大的不確定性，我們維持對

油價的低配。 

工銀澳門私人銀行 

2019 年 1 月 

（數據截止至 2018 年 12 月 20 日） 
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尊敬的客戶，您好！ 

首先，我們要衷心感謝您對工銀澳門

長久以來的信任和支持！歡迎您選擇工銀

澳門私人銀行服務！ 

爲了讓您瞭解最新的市場信息及投資

分析，享受私人銀行客戶的專屬服務，我

行按月發布《私人銀行觀點》，內容包括

焦點評論、環球金融市場回顧、行業評論、

重要經濟數據回顧與展望、以及資産配置

建議，希望該刊物能讓您更好地瞭解市

場，爲您提供前瞻性的建議，幫助您作出

投資决策。 

在此需要特別提醒您的是，任何投資

活動及金融工具都有風險，包括流動性風

險、市場和利率風險、政策風險、經濟周

期風險、信用風險、再投資風險等。 

如果有任何的疑問及建議，也歡迎您

隨時致電本行，我們期待著與您共同完善

工銀澳門《私人銀行觀點》。 

 

工銀澳門私人銀行 
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 環球金融市場回顧 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 1 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

美國 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

非農就業增加人數（千人）  美國 CPI 同比 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 

   

道瓊斯工業指數及標普 500 指數  美元指數 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 
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道琼斯工业指数（左轴） 标普500指数（右轴）
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12 月美股大幅下跌，美國 10

年期國債收益率大幅下行，美

元指數明顯下跌。 

2018 年 12 月（截至 2018 年 12 月 20 日，下同），美股繼續大幅下行，一度

進入技術性熊市。標普 500 下跌了 10.6%，而代表新興行業的納斯達克指數仍然跌

幅最大，下跌了 10.9%，代表傳統行業的道瓊斯指數下跌了 10.5%。在消息面並沒

有出現較大對美股不利的信息背景下，12 月美股依然大跌，一定程度顯示投資者

對美股看法出現改變。 

12 月份美聯儲如期加息，不過美聯儲下調了對 2019 年經濟增速的預期和對

2019 年加息次數的指引。市場對於美國經濟的擔憂也在加大，美國國債收益率曲

線甚至出現倒掛。在這樣的背景下，上周 10 年期美國國債收益率大幅下行 18 個

基點。美元指數也下跌 1.0%，因爲市場對於美國經濟擔憂加大，以及美聯儲加息

步伐的放緩。 

 



 

 環球金融市場回顧 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 2 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

12 月歐股延續下跌趨勢，歐債

收益率下行，歐元兌美元匯率

明顯上漲。 

歐洲 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
歐元區製造業 PMI 及歐元區服務業 PMI  歐元區 CPI 同比 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 

   

德國 DAX 指數及巴黎 CAC40 指數  歐元兌美元及英鎊兌美元 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 
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欧元兑美元（左轴） 英镑兑美元（右轴）

由於受美股大幅下跌影響，而且法國的黃衫運動和英國可能的硬脫歐都對歐

洲股市産生較大負面影響，歐洲股市在 12 月繼續下行。英國富時 100 指數下跌了

3.8%，德國 DAX 指數下跌了 5.7%，而法國 CAC 指數依然下跌更多，當月下跌了 6.2%。 

10 年期歐元區國債收益率下行 9 個基點，主要受到美國國債收益率大幅下行

的推動，以及英國脫歐問題陷入僵局也增加了市場的避險情緒。歐元兌美元匯率

則反彈 1.1%，主要受到歐美貨幣政策分化减少的支持。 



 

 環球金融市場回顧 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 3 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

中國/香港 
  2018 年 2 月前兩周，恆指下跌 11%，將前 2 個月的上漲吐回，而且所有一級行

業都 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
財新製造業 PMI 及財新服務業 PMI  中國 CPI 同比 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 

   

上證綜指及深證綜指  恆生指數和恆生國企指數 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 
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恒生指数（左轴） 恒生国企指数（右轴）

12 月份港股和 A 股均小幅下

跌，在岸市場利率債收益率繼

續繼續下行，離岸中資美元債

有所反彈。 

恆生指數和恆指國企指數分別下跌了 3.3%和 5.0%，受全球股市下跌的影響，

港股同步下跌，本月華爲 CFO 事件同樣有負面影響，而且非周期性行業表現持續好

於周期性行業也顯示市場信心依然較弱；A 股小幅下跌，全月上證綜指下行了

2.0%，成交量處於歷史地位，顯示多空雙方力量均較弱。 

12 月份，中國 10 年期國債收益率小幅下行 4 個基點，中美貿易爭端雖有緩和，

但不確定性仍較大，加上 11 月份內地經濟數據疲弱，以市場對於人行保持流動性

寬鬆的預期等，均給長端國債帶來支持。離岸市場方面，12 月份，中資美元債有

所反彈，主要受到高收益房地産債上漲的帶動。 



 

 行業評論 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 4 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

 

 

 

我們監測的 29 個城市一手房市場平均每週物業銷售  我們監測的 13 個城市二手房市場平均每週物業銷售 

   
數據源：Wind、工銀國際  數據源：Wind、工銀國際 
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房地産: 上週，一手房市場的商品住宅銷售回落，而二手房市場的商品住宅銷售反彈。15 家開發商權重價格指

數週環比上升 3.17%，跑贏恆生指數和恆生國企指數(分別上升 0.12%和下降 0.10%)，主要由於市場預期政府部門將

公布利好房地産市場和國內開發商融資的政策。另外，首套房貸款利率連升 22 個月後觸頂。我們預期 2019 年房貸

利率將逐步回落，但短期內不會顯著下降。 

化藥行業: 近期發生的幾起藥品質量事件，比如長生生物(002680.SZ)，華海藥業（600521.SH）和複星醫藥

(600196.SH/2196.HK)，將行業拖入至暗時刻。守住行業發展底線至關重要。《藥品管理法》修正案提出將通過對

相關責任人處以更高的罰款和更嚴厲的懲處以加强行業監管 （國家醫保局最近宣布，將對長生生物處以 91 億元人

民幣的罰款，並吊銷該公司疫苗生産的 GMP。此外， 14 名負責疫苗批簽發的管理人員被禁止繼續從事藥品業務）。

我們預計藥品質量的提高（人心所向）將會略微壓縮企業毛利水平。 



 

 重要經濟數據回顧與展望 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 5 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

 

上月重要經濟數據回顧 

公布時間 國家/地區 經濟指標 預測值 實際值 前值 

2018-11-01 美國 10 月製造業 PMI 59 57.7 59.8 

2018-11-02 歐盟 10 月歐元區:製造業 PMI 52.1 52 53.2 

2018-11-02 美國 10 月失業率:季調(%) 3.7 3.7 3.7 

2018-11-09 中國 10 月 CPI:同比(%) 2.4446 2.5 2.5 

2018-11-14 美國 10 月 CPI:同比(%) 2.4 2.5 2.3 

2018-11-16 歐盟 10 月歐元區:CPI:同比(%) 2.2 2.2 2.1 

2018-11-30 中國 11 月官方製造業 PMI --- --- 50.2 

2018-11-30 歐盟 10 月歐盟:失業率(%) --- --- 6.7 

來源: 彭博和萬得 

 

 

 

 

本月重要經濟數據 

公布時間 國家/地區 經濟指標 預估值 前值 

2018-12-03 歐盟 11 月歐元區:製造業 PMI 52.1 52 

2018-12-03 美國 11 月製造業 PMI --- 57.7 

2018-12-04 歐盟 10 月歐盟:PPI:同比(%) --- 4.9 

2018-12-07 歐盟 第三季度歐元區:實際 GDP(終值):同比:季調(%) 2.2 2.2 

2018-12-07 美國 11 月失業率:季調(%) --- 3.7 

2018-12-07 美國 11 月新增非農就業人數:季調(千人) --- 250 

2018-12-09 中國 11 月 CPI:同比(%) 2.4667 2.5 

2018-12-09 中國 11 月 PPI:同比(%) 2.8714 3.3 

2018-12-11 歐盟 12 月歐元區:ZEW 經濟景氣指數 --- -22 

2018-12-11 美國 11 月核心 PPI:同比:季調(%) --- 2.4 

2018-12-12 美國 11 月 CPI:同比(%) --- 2.5 

2018-12-17 歐盟 11 月歐元區:CPI:同比(%) 2.1 2.2 

2018-12-31 中國 12 月官方製造業 PMI --- 50.2 

來源: 彭博和萬得



 

 短期策略 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 6 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

股票市場 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要指數 

 12 月 20 日 1 個月變動 3 個月變動 年初至今變動 

上證綜指 2,536.3  -2.0% -10.1% -23.3% 

恆生指數 25,623.5  -3.3% -7.8% -14.4% 

國企指數 10,090.8  -5.0% -8.4% -13.8% 

美國道瓊斯指數 22,859.6  -10.5% -13.6% -7.5% 

美國納斯達克指數 6,528.4  -10.9% -18.9% -5.4% 

標普 500 指數 2,467.4  -10.6% -15.3% -7.7% 

英國富時 100 指數 6,711.9  -3.8% -10.6% -12.7% 

德國 DAX 指數 10,611.1  -5.7% -13.4% -17.9% 

法國 CAC 指數 4,692.5  -6.2% -14.6% -11.7% 

日經指數 20,392.6  -8.8% -15.5% -10.4% 
資料來源：彭博 

 

 

恆生指數及道瓊斯指數 PE  港股通:當日買入成交淨額(港幣) 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：萬得 
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1 月，建議中低配美股、

歐股和港股，中配 A 股。 

美股對港股的影響比 A 股更爲明顯，近期美股快速下跌面對港股影響較大。中美

貿易爭端的進展對全球經濟有較大影響，而華爲 CFO 案件的發展對中美貿易爭端有重

要象徵意義。在貿易爭端未有明確信息的情况，我們建議中低配港股。 

同樣 A 股下月走勢會受到中美貿易爭端影響。但目前 A 股成交量極低，顯示多空

雙方勢力均有限。在 A 股，由於散戶偏多，而在當前市場情况下，獲利盤較少，下行

壓力相對較小，我們建議中配 A 股。 

之前市場認爲存在特朗普看跌期權，即當美股下跌的時候，特朗普會干預美聯儲

的加息節奏，而目前結果顯示特朗普對美聯儲的干預作用有限。美股在 12 月並沒有

重大利空消息的情况下，仍然有較大下行，顯示市場對美股的看法發生較大變化。如

果中美貿易爭端沒有改善的情况下，我們依然建議中低配美股。 

歐盟與英國達成脫歐協議，但英國議會的投票被推遲，顯示英國脫歐存在較大變

數。如果 1 月英國出現硬脫歐則對歐洲股市會有較大影響，我們建議中偏低配歐股。 



 

 短期策略 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 7 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

 

  
債券市場 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

債券市場 

 12 月 20 日 1 個月變動 3 個月變動 年初至今變動 

美國 10 年期國債收益率 (變化 BPs) 2.81 -18  -25  40  

歐元區 10 年期國債收益率 (變化 BPs) 0.23 -9  -24  -20  

日本 10 年期國債收益率 (變化 BPs) 0.03 -7  -10  -2  

中國 10 年期國債收益率 (變化 BPs) 3.34 -4  -29  -57  

巴克萊全球債券指數 476.3  1.5% 0.6% -1.7% 

摩根大通新興市場債券指數 771.5  1.6% -1.1% -4.5% 

iBoxx 中資美元債指數 212.5  0.9% 0.5% -1.1% 

iBoxx 中資美元債指數 (投資級別) 189.6  0.8% 1.0% 0.0% 

iBoxx 中資美元債指數 (高收益) 278.8  1.1% -1.2% -4.4% 
資料來源：彭博 

 

 

美國和中國 10 年期國債收益率  iBOXX 高評級和高收益中資美元債表現 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 
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iBOXX高评级中资美元债(左轴) iBOXX高收益中资美元债(右轴)

建議可以關注一些財務

較爲穩健的地産商，我們

也偏向第一個贖回期較

短的國有銀行 AT1。 

前段時間，發改委出台政策支持企業發債，不過我們認爲這對房地産商的影響有

限，因爲滿足條件的地産商較少，而且融資資金不能用於商業地産項目投資。除此之

外，我們也注意到有地方政府邊際放鬆地産調控政策，但在中央嚴防地産泡沫下，我

們認爲價格放鬆的空間不大，但量的放鬆則有可能，對於此前高價買地的地産商毛利

影響或較大。我們對於整個行業依然審慎，但建議可以關注一些財務較爲穩健的地産

商。 

對於銀行 AT1，我們認爲或仍將受到避險情緒的支撑。從基本面來看，國有銀行

資本充足率仍較高，不良貸款率仍可控，撥備覆蓋率也在上升。銀行 AT1 供應風險在

上升，主要因爲：（1）現存 AT1 的贖回在融資；（2）增强資本應對各項監管。我們

偏向第一個贖回期較短的國有銀行 AT1，因爲其有較高的票息重設利差，以及不贖回

風險較低。 



 

 短期策略 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 8 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

商品市場 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大宗商品及外匯 

 12 月 20 日 1 個月變動 3 個月變動 年初至今變動 

紐約原油 (美元/桶) 45.88 -10.2% -36.9% -20.1% 

布倫特原油 (美元/桶) 54.35 -8.6% -33.6% -13.7% 

現貨金 (美元/安士) 1,262.67 3.4% 5.9% -3.3% 

現貨銀 (美元/安士) 14.76 4.0% 0.8% -12.8% 

現貨鉑 (美元/安士) 795.18 -0.4% -2.5% -14.3% 

銅 (3 個月) (美元/公噸) 6,000.00 -3.2% -4.1% -17.2% 

鋁 (3 個月) (美元/公噸) 1,912.00 -2.3% -7.3% -15.7% 

CRB 大宗商品指數 172.66 -5.0% -11.5% -10.9% 

3 個月 TED 利差 (基點) 39.53 0.4% 95.7% 24.1% 

波動率指數 28.38 57.1% 134.2% 157.1% 

美元指數 96.27 -1.0% 1.2% 4.5% 

美元/人民幣 6.88 -1.1% 0.2% 5.8% 

歐元/美元 1.14 1.1% -1.4% -4.7% 

美元/日元 111.28 -2.0% -2.1% -1.3% 

CFETS 人民幣指數 93.28 1.2% 1.0% -1.7% 
資料來源：彭博 
 
 
 
 
紐約原油和布倫特原油走勢  現貨金價走勢 (美元/安士) 

 

 

 
資料來源：彭博  資料來源：彭博 

 

44

49

54

59

64

69

74

79

84

89

Ju
n

 1
6

Ju
l 1

6
A

u
g 1

6
Sep

 1
6

O
ct 1

6
N

o
v 1

6
D

ec 1
6

Jan
 1

7
Feb

 1
7

M
ar 1

7
A

p
r 1

7
M

ay 1
7

Ju
n

 1
7

Ju
l 1

7
A

u
g 1

7
Sep

 1
7

O
ct 1

7
N

o
v 1

7
D

ec 1
7

Jan
 1

8
Feb

 1
8

M
ar 1

8
A

p
r 1

8
M

ay 1
8

Ju
n

 1
8

Ju
l 1

8
A

u
g 1

8
Sep

 1
8

O
ct 1

8
N

o
v 1

8
D

ec 1
8

纽约原油 (美元/桶) 布伦特原油 (美元/桶)

1100

1150

1200

1250

1300

1350

1400

Ju
l 1

6
A

u
g 1

6
Sep

 1
6

O
ct 1

6
N

o
v 1

6
D

e
c 1

6
Jan

 1
7

Fe
b

 1
7

M
ar 1

7
A

p
r 1

7
M

ay 1
7

Ju
n

 1
7

Ju
l 1

7
A

u
g 1

7
Sep

 1
7

O
ct 1

7
N

o
v 1

7
D

ec 1
7

Jan
 1

8
Fe

b
 1

8
M

ar 1
8

A
p

r 1
8

M
ay 1

8
Ju

n
 1

8
Ju

l 1
8

A
u

g 1
8

Se
p

 1
8

O
ct 1

8
N

o
v 1

8

我們建議投資者中高配黃

金，低配石油。 

 

我們預期全球風險偏好仍將處於高位，同時在美聯儲加息步伐放緩，以及市場對

於美國經濟擔憂加大下，美元指數易下難上，這些均有利於金價繼續反彈。 

全球經濟增速放緩對於原油需求的拖累或將繼續顯現，加上 OPEC 减産在 1 月份

才會有所行動，且减産力度仍有較大不確定性，我們維持對油價的低配。 



 
 國債收益率及銀行間利率 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 9 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

 

國債收益率 

國家/地區 1 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 30 年期 

中國 2.6780 2.8880 3.0330 3.3250 3.3240 3.843 

美國 2.6265 2.6578 2.6710 2.7282 2.8030 3.0377 

歐元區 -0.6350 -0.5520 -0.3030 -0.1100 0.2280 0.834 

日本 -0.1750 -0.1320 -0.1260 -0.1090 0.0460 0.734 

資料來源：彭博（截止至 2018 年 12 月 20 日） 

 

 

 

 

 

銀行間拆借利率 

國家 1 天 1 周 1 個月 3 個月 6 個月 1 年 

中國 2.4860 2.6490 3.1540 3.2090 3.2840 3.5170 

美國 2.1818 2.3681 2.4794 2.7896 2.8709 3.0528 

歐元區 -0.4580 -0.4299 -0.4156 -0.3499 -0.3174 -0.2149 

日本 -0.0900 -0.0975 -0.1913 -0.0925 -0.0005 0.1043 

香港 1.3129 1.4529 2.3471 2.3957 2.4907 2.7721 

離岸人民幣 1.6257 2.4953 3.0600 3.4283 3.5707 3.8293 

資料來源：彭博（截止至 2018 年 12 月 20 日） 

 

 

 

 

 



 
 資産配置建議 

私人銀行觀點 2019 年 1 月 10 

本文件反映工銀澳門私人銀行部的觀點，請慎閱重要披露，詳見免責聲明 

 

資産類別 地區 建議 配置說明 

股票 

香港 

中配 

低配  高配 

美股對港股的影響比 A 股更爲明顯，近期美股快速下

跌面對港股影響較大。中美貿易爭端的進展對全球經

濟有較大影響，而華爲 CFO 案件的發展對中美貿易爭

端有重要象徵意義。在貿易爭端未有明確信息的情

况，我們建議中低配港股。 

A 股 

中配 

低配  高配 

同樣 A 股下月走勢會受到中美貿易爭端影響。但目前

A 股成交量極低，顯示多空雙方勢力均有限。在 A 股，

由於散戶偏多，而在當前市場情况下，獲利盤較少，

下行壓力相對較小，我們建議中配 A 股。 

美國 

中配 

低配  高配 

之前市場認爲存在特朗普看跌期權，即當美股下跌的

時候，特朗普會干預美聯儲的加息節奏，而目前結果

顯示特朗普對美聯儲的干預作用有限。而美股在 12 月

並沒有重大利空消息的情况下，仍然有較大下行，顯

示市場對美股的看法發生較大變化。如果中美貿易爭

端沒有改善的情况下，我們依然建議中低配美股。 

歐洲 

中配 

低配  高配 

歐盟與英國達成脫歐協議，但英國議會的投票被推

遲，顯示英國脫歐存在較大變數。如果 1 月英國出現

硬脫歐則對歐洲股市會有較大影響，我們建議中偏低

配歐股。 

債券 

地産債 

中配 

低配  高配 

在中央嚴防地産泡沫下，我們認爲價格放鬆的空間不

大，但量的放鬆則有可能，對於此前高價買地的地産

商毛利影響或較大。我們對於整個行業依然審慎，但

建議可以關注一些財務較爲穩健的地産商。 

國有銀行 AT1 

中配 

低配  高配 

我們偏向第一個贖回期較短的國有銀行 AT1，因爲其

有較高的票息重設利差，以及不贖回風險較低。 

大宗商品 

黃金 

中配 

低配  高配 

我們預期全球風險偏好仍將處於高位，同時在美聯儲

加息步伐放緩，以及市場對於美國經濟擔憂加大下，

美元指數易下難上，這些均有利於金價繼續反彈。 

石油 

中配 

低配  高配 

全球經濟增速放緩對於原油需求的拖累或將繼續顯

現，加上 OPEC 减産在 1 月份才會有所行動，且减産力

度仍有較大的不確定性，我們維持對油價的低配。 

注: 高配: 相關資産相對表現或較佳、中配: 相關資産表現或持平、低配: 相關資産相對表現或較差
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亦不會就使用或依賴報告所載之任何數據、推測或意見承擔責任或法律責任。投資者須對報告所載數據及意

見的相關性、準確性及充足性自行作出評估，並就此評估進行認爲需要或合適的獨立調查。所有此等數據、

推測及意見均可予以修改而毋須事前通知。 

 

本報告所提供之投資項目未必適合所有投資者。投資者必須根據其各自的投資目的、財務狀况及獨特需要作
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