
遏制新型冠狀病毒疫情所需的保持社交距離措施，已導致美國經濟在短期內出現被迫暫停業務，且國

內生產總值及盈利增長可能被下調。但在預期病例數量達到頂峰及潛在藥物獲批的情況下，投資者目

前應尋找機會，為未來幾個月的反彈做好準備。

要點

– 我們正在關注新型冠狀病毒病例數量

的頂峰，以及行之有效的公開治療方

法，但投資者應預期近期經濟將大幅

下滑

– 雖然美國股市今年已下跌25%左右，但

過往的下跌情況更糟：2001年及2008年

市場從高峰值下跌約50%至低谷

– 公司盈利預測不盡相同，但我們的下行

預測顯示，標普指數的合理值可能較目

前水平低10%-20%。

– 一旦美國經濟正常化，並在目前已宣佈

的6萬億美元貨幣及財政刺激措施的支

持下，市場在下半年可能大幅反彈

– 隨著危機消退，部分風險資產可能表現

出色，包括健康護理、5G及雲計算等科

技行業，以及中國A股

– 我們建議投資者準備好「願望清單」：

最終，資產價格下降及市場價值錯配可

能會帶來更具吸引力的風險回報水平

經濟可能下跌，但投資者現在就可制定策略

新型冠狀病毒疫情正在以難以形容的方式影響

著世界，但有一點幾乎可以肯定：

疫情將很快引發美國歷史上最快、最急劇的經濟

下跌。數十萬人已經感受到病毒對其健康的直接

影響，還有數百萬人將感受到疫情對失業、公司

盈利及國內生產總值的影響。然而，假設病例數

量趨穩且治療藥物獲批，經濟活動將有望在2020

年下半年恢復至危機前的水平。值得注意的是，

美國在抗擊疫情方面落後中國大約五至六周，而

且目前中國經濟已經開始恢復。

公司方面，雖然各種規模的公司均可能受到影

響，但中小型企業在短期內將受到最嚴重的衝

擊。最有可能安然度過當前危機的公司，將是擁

有更強勁資產負債表及穩定槓桿水平的公司。選

擇最具吸引力的證券，無論是股票或信貸，均需

要進行深入的研究及敏銳的主動管理。

市場今年急挫，但2001年及2008年由頂峰至低谷

的跌幅情況更糟

隨著3月份疫情在美國蔓延，由於市場憂慮關閉

企業、減少出行及其他「保持社交距離」 措施所
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美國股市已反映0%盈利增長率的預期；倘若盈利下降，合理值可能會走低

（標普500指數情景分析：截至2020年3月25日，2020年盈利增長與遠期市盈率比較)

標普2020年盈利增長率

-30% -20% -10% 0% 5% 10%
$114.11 $130.42 $146.72 $163.02 $171.17 $179.32 

標普指數遠

期市盈率

倍數

10倍 1,141.14 1,304.16 1,467.18 1,630.20 1,711.71 1,793.22

15倍 1,711.71 1,956.24 2,200.77 2,445.30 2,567.57 2,689.83

17倍 1,939.94 2,217.07 2,494.21 2,771.34 2,909.91 3,048.47

20倍 2,282.28 2,608.32 2,934.36 3,260.40 3,423.42 3,586.44
標普指數未

來回報
-54% -47% -41% -34% -31% -28%

-31% -21% -11% -1% 4% 9%

-22% -10% 1% 12% 18% 23%

-8% 5% 19% 32% 38% 45%

資料來源：FactSet。截至2020年3月25日數據。

產生的經濟後果，金融市場下跌。根據彭博數據，截至3月25

日，美國股市年初至今已下跌約23%，歐洲股市已下跌超過      

27%。然而，雖然能源及航空公司等部分行業今年已下跌超

過50%，但目前整體市場跌幅仍遠低於2001年及2008年經濟

低迷期間約50%的由頂峰至低谷之跌幅。

預期數萬億美元的經濟刺激計劃應有助保持經濟運行 

在新型冠狀病毒病例總數達到高峰值及治療2019冠狀病毒

病（由新型冠狀病毒引起的疾病）的有效治療藥物獲批之前，

市場可能無法完全靠穩。與此同時，為支持經濟度過此次危

機，政府已宣佈創歷史水平的財政及貨幣刺激措施——超過   

6萬億美元，佔美國國內生產總值的近30%。

–	 聯儲局已將利率下調至接近零利率水平，承諾推出無限制

的量化寬鬆政策，並推出創新措施支持市場政策運作（包括

直接投資於公司債券）。聯儲局的整體刺激計劃將超過4萬

億美元。

–	 美國政府預期亦將投入超過2萬億美元的財政刺激措施，

包括直接支持消費者、小企業、醫療系統以及各州及地方

政府。

這些措施將不會直接抗擊疫情；而僅僅限於其經濟影響。但

幾乎可以肯定的是，這些措施將在未來幾個月起到橋樑作

用，並可能確保市場擁有充足的流動性及正常運作。在美國

的2019冠狀病毒病例數量接近高峰值，然後開始逐漸恢復正

常經濟活動的過程中，這些都是關鍵的步驟。

近期，我們將密切關注四大經濟及市場領域的發展趨勢：

–	 下調國內生產總值預測，包括僅第二季度就收縮20%至

30%。但隨著夏天到來，倘若病例數量達到高峰值及宣佈

有效的 治療方案，我們預期下半年國內生產總值將企穩。

中國經濟就是一個很好的模式：僅僅在其新型冠狀病毒

病例數量開始加速上升之後兩個月，該國就已開始復工復

產。當然，我們將密切留意中國能否避免第二波感染。

–	 盈利預測下調。根據目前標普500指數的盈利增長預期及

過往低迷時期，我們認為標普指數近期的合理值可能下跌

10%-20%（請參閱隨附圖表）。我們預期，隨著未來幾個月

市場經歷觸底過程，市場會出現部分錯配，而這應會為長

期投資者帶來機遇。

–	 國庫債券收益率受壓。在新型冠狀病毒爆發期間，投資者

紛紛湧向避險資產類別美國國庫債券，從而在很大程度

上推高價格，並壓低收益率。但隨著經濟前景逐步企穩，

我們預期基準10年期國庫債券的收益率將升至1.0%的水

平之上。

–	 波動性上升。此次危機已導致波動率達到歷史高位。根據

彭博數據，被稱為「恐慌指數」的CBOE波動率指數（VIX）

在3月份創下歷史新高83，遠高於其2019年平均水平15。

但從技術層面來看，近期市場低位伴隨著VIX水平走低（目

前已在50的區間靠穩），這可能很好地表明市場已經經歷  

「恐慌峰值」。隨著美國進入流行病學曲線的高峰，我們

將密切關注這一點。

投資者應考慮的因素

在過往的熊市中，股市經常會在跌破過往低位之前反彈——

有時甚至大幅反彈。我們提醒投資者，當全球度過健康危機

高峰值及市場開始觸底的過程中，要警惕錯誤的反彈訊號。
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在新型冠狀病毒危機期間，如何重新思考美國配置

儘管如此，我們預期此次疫情將不會破壞美國經濟長期的穩

健基本因素。最終，資產價格下跌及市場錯配，可能會為靜

待更具吸引力的風險回報水平的投資者提供機會。

在我們等待市場上的「新型冠狀病毒高峰值」時，投資者可

能希望對其投資組合採取槓鈴方法：

–	 在槓鈴的一端，可考慮國庫債券、黃金及美元等防守性資

產。

–	 另一端，尋求可在經濟復甦過程中受惠的風險資產，如健

康護理及科技領域（包括5G、雲計算及電子遊戲）。投資者

亦可考慮中國A股，因為中國是迄今為止首先走出危機的國

家。我們亦建議投資者尋找目前定價已處於困境水平但可

能最終復甦的資產類別或行業；部分航空公司可能就是其

中一個例子。現在就是準備好「願望清單」的好時機。


