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本月，我们会审视美联储9月份会议对市场造成的涟漪效应，包括局方果断降息半厘，以及
其表示美国经济不会陷入衰退的信息。 

我们认同美联储的经济观点，并预料局方将在未来六次会议分别进一步降息。目前，这两方
面无疑支持全球承险意欲，而且降息现时明显削弱现金的吸引力，提高配置现金进行投资的重要
性。 

就此而言，虽然市场价格确实已反映降息预期，但往绩显示一如我们预期，当经济避过衰
退，股市可在首次降息后进一步大幅扬升。 

那么，如何进行债券和股票配置？ 

我们认为降息和美国国债收益率下跌，将扩大我们物色债券收益率的范畴，不只限于我们偏
好的领域（仍然是投资级债和新兴市场主要货币企业债），以涵盖更多新兴市场本币债，我们对
这类资产的观点已由低配上调至中性。 

这源于美联储降息令新兴市场货币更具韧性，并容许更多新兴市场央行提前降息。股市
方面，美联储的议息会议当然带动利率敏感板块和周期板块扬升。 

然而，我们认为板块和投资风格轮转也受其他因素推动，例如美国大选存在二元风险，故投
资者希望在大选前分散科技板块投资，并减少集中配置。因此，我们仍然认为最佳的投资策略是
扩大板块配置，但维持周期股与防护股之间的平衡。 

基于降息，加上我们认为许多公用事业公司可受益于电力需求上升，我们上调对公用事业板
块的观点，但通过上调周期性偏重的通信板块的评级，以抵消相关影响。正如许多投资者一样，
我们在选股时希望避免溢价过高，但也想把握稳健的增长，这推动我们采取GARP策略，即“以
合理价格增长”的策略。 

最后，我们探讨中国监管机构和中国人民银行近期推出的扶持方案，包括降息、降准和设立
股市稳定基金。目前，这些措施比预期进取，但仍不足以发挥所需的“重磅”式刺激作用，以打
破通缩旋涡。 

 
我们观察到市场存在短期战术机遇，但仍对中国股票保持中性，并继续在区内分散投资。新

加坡是一个非常开放的经济体，无疑应可受益于全球经济强韧，带动区内投资气氛回升，以及追
求收益的趋势为当地房地产投资信托基金板块提供支持。因此，我们上调对新加坡股票的观点至
高配。 

最后，在适当情况下，我们注意到另类投资在多元化投资组合发挥关键作用，尤其是对拥有
所需承险能力，以及认为美国国债收益率在现水平缺乏吸引力的投资者来说。对冲基金拥有巨大
机遇。部分地区的房地产活动开始增加。私募股本应可受益于贷款状况改善，而私募信贷则继续
提供吸引的收益率。 


