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2019 年第四季投資展望及資產配置建議 

財富管理處 投顧小組 

【市場回顧與投資展望】                                               

 回顧過去一季(2019 年 7-9 月)，金融市場依舊受美中貿易戰議題影響而劇烈震盪，七、八

月美中第 12 輪貿易磋商談判破裂，美中除相互上調關稅外，人民幣順勢貶破 7 重要心理

關卡，美國亦將中國列入匯率操縱國，雙方由貿易戰、科技戰、進而延伸至貨幣戰，加上

日韓及美歐貿易紛爭、英國硬脫歐風險增溫、香港反送中事件、中東局勢緊張等多項負面

訊息，引發資金大舉流向日圓、黃金及公債等安全性資產避險，經濟衰退擔憂使長短天期

美債殖利率倒掛程度加深，風險性資產大幅回檔。所幸，美中敲定 10 月初磋商，雙方致

力營造良好談判氛圍，有效舒緩市場緊張情緒，加以聯準會及歐洲央行降息，帶動全球股

市止跌反彈。總計 7~9 月股市表現，MSCI 全球股票指數下跌 1.19%，MSCI 新興市場下跌

5.93%。債市方面，貿易戰、經濟動能放緩，債券資產持續受青睞，各券種債券均為正報

酬，其中尤以全球投資級債上漲 3.0%表現最為亮眼。商品市場方面，OPEC+減產加上沙

國油田遭襲，供給面疑慮支撐油價表現，另在避險情緒升溫下，黃金突破 1,500 美元關卡，

續創 6 年來最佳表現。 
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 展望第四季，多項已知風險持續干擾市場信心，各國除貨幣政策外，亦須加大財政政策刺

激力道：(1)全球經濟放緩但不致衰退：由於持續不斷的貿易爭端、政策不確定性偏高，外

部需求降溫使投資與出口下滑，全球製造業 PMI 自 5 月起即陷入萎縮，景氣動能下行風險

日增，所幸多數國家消費動能維持穩健，服務業 PMI 仍保持擴張態勢，加上全球央行降息

提供經濟下檔緩衝，全球景氣尚無衰退風險。然貿易戰耗時冗長，已對企業信心及投資造

成明顯衝擊，美國第三季企業獲利恐連三季度呈現負成長。(2)全球貿易紛爭持續：美中將

於 10 月初展開第 13 輪貿易磋商，美國延後原定 10/1 調高關稅時程，中國購買美國農產品，

為談判釋善意，惟兩國在智慧財產權及技術移轉等關鍵議題無進展，預期朝達成局部及有

限度協議方向進行，互徵關稅仍難避免，美中談判進展仍為影響市場波動的主因。此外，

美日 9 月簽訂初步貿易協議，而美歐因航空器補貼問題再度引發貿易紛爭，汽車關稅議題

亦是市場關注焦點。(3)各國貨幣政策：受貿易戰影響多國央行展開降息循環，歐洲央行 3

年來首度降息並重啟 QE，而聯準會於 7 月及 9 月進行預防式降息，資金行情將有助風險

性資產表現。(5)中國受惠政策及 A 股資金行情：中國經濟下行壓力大，將加大政策施行力

道，除人行進行定向/全面降準及實施新貸款利率形成機制(LPR)外，亦加快地方專項債的

發行，並且持續推出減稅降費及促進內需措施，加上陸股入摩、入富及入道所帶來的被動

資金行情，均使陸股中長期具期待空間。(6)地緣政治風險:英國議會雖通過阻止無協議脫歐

法案，並否決首相強森重新大選的提議，但英國與歐盟在愛爾蘭保障條款問題仍無共識，

英國仍無法免除硬脫歐風險。美伊關係緊張，加劇中東地緣政治風險，供給面因素有助於

支撐油價，但全球經濟動能放緩將抑制原油需求，因此預期油價在每桶 55-65 元間震盪的

機率較高。黃金則受惠避險需求、負殖利率彰顯保值功能、全球央行增持黃金儲備以及資

金持續流入黃金 ETF，有利金價及金礦類股表現。 

【資產配置建議】 

 貿易紛爭仍為市場主要風險來源，全球經濟動能放緩已成為市場共識，致使各國央行將致

力於維持寬鬆的資金環境以應對經濟面臨的挑戰，面對未來波動加大的環境，機會風險並

存，資產配置更應多元分散，投資策略以降波動、穩收益為主。股票方面，美國因經濟仍

較其他國家穩健，除製造業動能趨緩外，消費支出及信心均保持平均水準之上，輔以聯準

會進行預防式降息，且時序進入年底消費旺季，美股仍有表現空間，產業選擇上可以具新

興題材(AI、5G..)的科技股，搭配具防禦型的醫療及高股息股票。新興市場方面，中國受惠

政策及資金題材，且進入金九銀十秋收季節，另外，中美貿易戰轉單效應可望使台灣及東

南亞國家持續受惠，印度則有企業稅減稅題材。巴西受惠退休金改革題材，俄羅斯則受惠

油價上漲、估值偏低及股利率高等題材。債券方面，全球負殖利率債券規模攀新高，全球

央行貨幣政策轉向寬鬆，有助資金將流往信用債及新興債等高息債券停泊，而高收益債信

用利差雖已較去年底明顯收斂，資本利得空間有限，但違約率仍低基本面仍佳。建議可採

取複合式投資法，一方面佈局風險性債券提高收益，另一方面搭配高評等債券，提高投資

組合抗波動能力。其他資產方面，由於市場不確定因素多，將提高黃金的避險需求，此外，

特別股與 REITs 等收益型商品，亦可納入資產組合中，同時獲取收益並平衡波動。 


