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從世界盃攻略談投資策略

（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

中
國人民銀行6月24日宣佈，從7月5日
起實施定向降准以支持市場化法治
化「債轉股」及小微企業融資，合

計釋放資金約7000億人民幣。
此次降准分為2方面進行：
第一，將工行、農行、中行、建行、交

行5間國有大型商業銀行和中信銀行、光大銀
行等12間股份制商業銀行的人民幣存款準備
金率下調0.5%，釋放出約5000億人民幣資金
以支持銀行進行「債轉股」項目。

第二，郵政儲蓄銀行、城市商業銀行、
非縣域農村商業銀行、外資銀行的人民幣存
款準備金率下調0.5%，釋放出約2000億人民
幣以支持小微企業融資。

分析師相信此次降准，除了應對國內經
濟問題外，亦是提早為再度升溫的中美貿易
戰做好準備。

中美貿易戰自5月中雙方進行經貿磋商
稍事緩和後，近日再起波瀾。美國總統川普
於本月15日宣佈對價值500億美元的中國進
口商品徵收25%關稅，當中約340億美元商品
的第一部份稅項將首先於7月6日實施，第二
部份則主要包括半導體、電子產品等受惠於
《中國製造2025》政策的產品。

中國宣佈向等值的美國進口商品進行報
復性徵稅後，特朗普於18日威脅稱若中國再
次增加關稅，美國將額外向價值2000億美元
的商品徵收關稅。中國於上週二宣佈對部份
亞太貿易協定國家下調進口關稅，擴大進口
其他國家產品；美國則計劃於宣佈一系列措
施以限制中方對機械人、航空及航天等美國
重點科技領域的投資。

受貿易戰陰霾影響，環球主要股市從前
周初至上週四幾乎全面下跌。 

美國6月消費者信心指數報
126.4，低於市場預期的128.0和
上月上修後的128.8。經濟現況指
數報161.1，略低於上月下修後
的161.2，預期指數則從上月上修
後的107.2跌至103.2。消費者普
遍對當前情況保持樂觀，但對未
來經濟預期有所下降。指數整體
水平仍保持強勁，為美國未來數
季的消費前景提供支撐。

短期風險：持平  |  美國6月消費者信心指數下滑

新加坡5月整體CPI按年上升
0.4%，高於上月的0.1%按年增幅
和市場預期。CPI按月上升0.6%，
高於上月的0.5%跌幅和市場預期
的0.5%升幅。5月核心CPI按年增
長1.5%，高於上月的1.3%和市場
預期的1.4%。自收緊新元政策波
動區間以來，新加坡金管局相信
今年通脹率將保持在1.0%至2.0%
目標區間的上半部份。

短期風險：持平  |  新加坡5月消費者物價指數上升

德國6月IFO商業景氣指數
報101.8，低於上月上修後的
102.3，但符合市場預期；現況指
數則為105.1，低於上月上修後的
106.1和市場預期的105.6。 IFO
商業預期指數報98.6，與上月上
修後數據持平，但勝過市場預期
的98.0。受增長勢頭放緩和近期
貿易關係緊張影響，過去4個月的
總體數據普遍處於下行趨勢。

短期風險：上升  |  德國6月IFO商業景氣指數跌勢延續

台灣5月工業生產按年增長
7.05%，高於預期的6.0%，但略低
於前月的8.5%。過去台灣5月的工
業生產增長往往因季節性而表現
差強人意，今年卻表現出色，相
信主因應為大數據及雲服務等新
興科技的擴展應用帶來新產品需
求。這些科技的環球需求或能於
未來為台灣工業生產繼續帶來增
長動力。

短期風險：下降  |  台灣5月工業生產勝預期

中國央行再次降准

雖然目前美國通脹穩定，但若油價上漲而令通脹急升，哪些資產受影

響較大，以及現階段是否不應投資在這類資產？問|

近
期油價持續上升，布倫特原油價格
已升穿每桶78美元的水平，而德州
西部輕原油價亦突破70美元大關。

儘管油價變化傳導至非能源商品、服務和工
資等核心通脹需要一段時間，但在過去通脹
加速回升（而非失控的高通脹）的環境下，
風險資產包括股票、高收益債券及商品的表

現較好，而股票中的週期性板塊，如上遊行
業和金融業等，則會表現突出，這是由於通
脹回升的關鍵在於經濟改善。而經濟改善、
通脹回升亦代表央行需要加息以控制通脹，
在升息背景下，安全債券類別（如主權債
券、政府相關機構債券）、股票中的高息股
及防守型板塊如電訊、公用股等則會跑輸。

基金問答

從世界盃攻略談投資策略
基金問答
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歡迎提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

主持
問| 投資者是否能夠應用世界盃闡述投資策略？

俄
羅斯世界盃於2周前開踢，東道主
俄羅斯在揭幕戰中以5比0大勝沙地
阿拉伯。沙地大敗的原因可大致歸

於教練缺乏部署，球員各自為政，欠缺默契
與反擊速度，及後防防守力不足等。在我們
看來，這樣的分析同樣可應用在投資。

我們將以如何組建一支具競爭力的球
隊來解釋如何建立投資組合。投資者如同球
隊教練，在投資組合建立之初，為組合設立
特定投資目標及策略是第一要務。投資者若
希望穩守突擊，則首先要挑選具防守性的基
金，並以此作為組合基石，這時本地債券基
金可成為首選。當建立起穩固的後防後，中
場如何靈活反擊以達攻守平衡就成為第二個

重點。
挑選基金時，應選擇偏向主動管理的

基金經理，因其可順應市況及時作出合適部
署。反擊發動點可為左中右，選基金時應選
取較分散的區域性基金，以實現在提升基金
靈活性的同時又不失平衡。

最後，作為最重要的得分點，前鋒的得
分能力最為重要，此部份可以單一市場或行
業基金作代表，如中國股票基金或科技股票
基金等。當然有前鋒不一定會「進球」，就
算不能進球，不失球仍能取得寶貴的一分，
因此我們非常重視投資組合的防守性。作為
投資者，您是希望被大炒0比5，還是悶和0比
0呢？
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通脹回升如何影響資產？


