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2020 年第一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】                                               

 2019 年可說是股債豐收的一年，即便美中貿易戰打得沸沸揚揚，全球深陷景氣衰退風險，

然而在全球央行展開降息風潮下，資金行情帶動 MSCI 世界指數漲幅超過 2 成，即便是風

暴中心的美中股市表現亦不俗，美股迭創歷史新高，可望獲得 2013 年以來最佳年度報酬，

中國股市今年表現雖備受壓力，但在政策刺激下，漲幅亦有 2 成。新興市場中以俄羅斯(政

經穩定、財政控制得宜及高股利率)及巴西股市(通過退休金改革法案)，分別上漲 44.9%及

31.5%表現最佳，台股則受惠轉單效應，突破 12,000 點，創 30 年新高。債市方面，因貿易

戰、英國脫歐等不確定性因素紛陳，美國公債殖利率走低，在利差大幅收斂下，各券種債

券均有不錯的資本利得(價差收益)，但新興市場當地債則受阿根廷等個別國家因素影響表

現相對落後。產業方面，受惠 5G 題材，半導體去化庫存，蘋果手機銷售情況佳，帶動今

年科技類股成為表現最佳產業(MSCI 資訊科技指數今年以來漲幅達 45%)。商品方面，

OPEC+減產加上地緣政治風險，支撐油價表現，黃金在避險情緒升溫下，順利突破 1,500

美元關卡，創 6 年來最佳表現。匯市方面，因貿易紛爭使市場保持警戒、美國經濟基本面

佳，美元存有利差優勢，美元指數仍舊震盪偏強，今年以來+0.59%。 
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 展望 2020 年，股債雙位數漲幅雖難以複製，但市場仍不乏許多投資契機與風險： 

 機會：(1)全球景氣微幅復甦：2019 年因關稅加徵與貿易活動放緩，製造業動能疲弱，國際

貨幣基金(IMF)逐季下修今年全球經濟成長預估至 3%。隨著美中達成貿易協議，貿易衝突

對景氣拖累程度減弱，製造業可望重返擴張，IMF 預估 2020 年全球經濟成長率將較 2019

年微幅復甦至 3.4%，其中成熟市場持平為 1.7%，新興市場則明顯成長 0.7 個百分點至

4.6%。(2)資金寬鬆：由於預期景氣復甦力道溫和，在通膨未明顯攀升下，全球央行仍將維

持寬鬆的貨幣政策，有助延續資金行情。(3)企業獲利躍增：由於貿易戰耗時冗長，對企業

信心及投資造成明顯衝擊，連帶影響獲利表現，由於基期偏低加上貿易戰和緩，根據 JP 

Morgan 預估，2020 年美歐企業獲利可望自今年的 1%左右大幅成長逾 9%，也將成為推動

股市表現的主要貢獻來源。(4)世界最大貿易協定(RCEP)簽署：美中關稅戰使各國積極進行

區域經貿協定的簽署，而明年由中日韓及東協共同主導的「區域全面經濟伙伴關係協定」

（RCEP）可望於 11 月簽署，將涵蓋全球三成的貿易量，其所帶動的龐大經濟效益不言可

喻。(5)新興市場落後補漲：2019 年整體新興市場表現相對落後成熟市場，然而基於新興市

場經濟成長優於成熟市場，政府財政及貨幣政策仍有施行空間，且相對成熟市場新興股市

仍大幅折價，評價面具優勢，是以預估明年新興市場有望走落後補漲行情。(6)5G 將於明

年起進入商轉，新興科技題材將持續延燒。 

 風險：(1)美中角力持續：美中雖達成第一階段貿易協議，雙方在科技、金融及人權問題上

的角力為長期性的議題，是以美中貿易情勢的發展仍為影響全球市場波動的主因。(2)選舉

及政局不確定性：明年將進入美國總統大選年，雖根據穆迪預估，只要經濟未發生重大變

化，隸屬共和黨的川普將可望連任，然而川普面臨彈劾風波，且民主黨總統參選人華倫民

調僅次於拜登，其政策相對不利華爾街，若是選情出乎意料對股市產生衝擊。另外，英國

下議院雖於 12 月順利通過《脫歐協議法案》，然而該法案同時敲定明年 1 月脫歐後的過渡

期僅到 2020 年底且不得延長，意味英國與與歐盟須於 11 個月內達成貿易協議，倘若雙方

協商過程延宕，英國仍有無協議脫歐風險。此外，北韓核武議題、香港反送中/西藏維吾

爾族人權問題、黎巴嫩反政府抗爭、及智利/法國罷工等事件頻傳，均增添市場的不確定

性。(3)貨幣政策的無效性：多國央行自今年起展開降息循環，寬鬆的貨幣政策雖對市場挹

注流動性，對經濟刺激效果已相對有限，仍須仰賴財政政策的搭配進行經濟結構的改革，

始能刺激經濟進一步走向復甦。 

【資產配置建議】 

 展望 2020 年第 1 季，面對二低一高(低成長、低利率及高波動)環境，資產配置應仍應多元

分散，並以收益型資產作為核心配置。 

 受惠美中貿易紛爭和緩，全球景氣可望微幅復甦，企業獲利將顯著優於今年，在全球央行

仍維持寬鬆的環境下，股市可望延續偏多行情，美股因經濟仍較其他國家穩健，且川普因

選舉有維穩股市的需求，仍有表現空間，但漲幅將不若今年，新興市場挾經濟及評價面優

勢有望落後補漲。債市方面，由於今年債券收益主要由利差收斂(資本利得)所貢獻，由於

利差空間逐漸收窄，且明年信用風險將較今年有所提升，因此債券投資的期望收益將以投

資當下之票面殖利率(即票息收入)為主。產業方面，則可以具新興題材(AI、5G..)的科技股，

搭配具防禦型的醫療、高股息或黃金基金/ETF 作為衛星配置。 


