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2020年四季度投資策略展望

 三季度，全球股市先高後低，但最終仍然維持上漲勢頭。期間，環球疫情仍然蔓延，但主要的貿易、製造業和服務業數據
則已經走出疫情低谷，呈現復甦跡象。各國央行向市場注入充足流動性催生了二季度前期的股債漲勢，但實體經濟復甦基礎並
不穩固，美國大選前後中美關係的不確定性，都引發了投資者在9月份的獲利了結。我們預期第四季度，投資氣氛以觀望為主，
中美股市以寬幅震盪和結構行情為主，年底之前缺乏形成單邊上漲或者下跌的基本面和資金面的驅動因素。其中美股上漲趨勢
受制於實體經濟復甦緩慢，而市場充足的流動性則封殺了股市趨勢下跌的空間。中資股上方由於市場抽水過於頻繁，科技股泡
沫需要調整消化，金九銀十的消費數據仍有待觀察，市場中短期仍需要進一步的技術整固，同樣，指數下方有多重支撐，政策
工具箱儲備仍充足，國內政治經濟穩定，政府有足夠資源應對外部的突發系統性風險，整體市場大幅趨勢下跌空間幾乎沒有。

 從行業來看，美股科技股高位整固，震盪加劇，多為交易性機會。隨著美國疫情恢復和新一輪的大規模經濟刺激政策的推
出，市場長期資金更容易流向基建、地產、消費類股票。國內的港股和A股市場科技股整體漲幅更超過美股，獲利資金選擇兌現
利潤，並向低估值，行業數據復甦的週期類股票轉換的可能性比較大。行業選擇，我們看好確定性比較強的光伏上下游企業、
鋰礦資源、影視娛樂、內循環消費電子、旅遊、物流行業的表現。

各個主要市場分析展望：

1.   美股市場

2.   香港股票市場

3.   A股市場
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 三季度A股行情熱點在於科技自主概念為主的科創板和新三板類個股。在政策引導和市場巨量資金的推動之下，相關概念股
票價格一步到位，短期估值泡沫明顯，長期盈利能力堪憂。雖然其中不乏行業龍頭充分調整之後還可以繼續跟進，但整體科創
和新三板年內很難有新的行情，如果僅僅看短期技術圖形調整買入風險已經很大。如本文開篇所述，我們認為A股整體市場估值
不高，系統風險可控，四季度經濟數據和內部的貨幣財政政策環境偏向利好，市場下跌空間有限。建議逢低介入週期和低估值
類股票。具體行業，推薦確定性比較高的光伏上下游、鋰礦資源、儲能、影視娛樂、旅遊、航空和液晶面板類行業個股。

 香港市場三季度的主要熱點就是中概股回歸引發的新股市場的融資打新熱潮。如我們三季度開始的預測，中概股的回歸帶
來了大量的資金，市場內上市公司和投資者結構的改變，使得行情更加熱絡。由於恒生指數包含了大量的本地金融地產類股票
和國內的週期個股，因此恒生指數已經不能反映整體三季度港股主要交易品種中資新經濟類股票的表現。我們在三季度推薦的
中資芯片，軟體和消費電子類股票都遠遠跑贏了大盤。展望四季度，我們認為美國政府對中國科技類公司的打壓最終會影響本
已處於高位的中資科技股表現。同時，國內疫情控制成功，各行業復產復工順利，四季度的週期類行業公司業績好轉將得到數
據支撐，加上我們預計四季度國內會推出新的貨幣刺激政策，因此，我們預期恒指下行空間有限，四季度將在22000至26000之
間做區間震盪，傳統行業類的低估值和高息股可以關注。

 美聯儲無限制的流動性支持以及市場對於疫情後經濟復甦的預期，刺激了美股在三季度反復震盪向上，標普指數9月初創下
歷史新高3588點，後獲利小幅回吐，但技術上仍維持強勢上漲的形態沒有破壞。我們認為四季度美國大選的不確定性增加，加
上多頭本年度也算獲利頗豐，投資者選擇減倉觀望也屬正常。畢竟實體經濟復甦沒有市場預期般強勁，企業和個人的資產負債
狀況並不樂觀，將最終影響以後的消費和投資需求。政府的刺激政策也並非萬能和可持續的。我們堅信美國經濟將在疫情後復
甦，但市場也已經先行一步需要等待實體經濟和公司業績跟進的步伐。我們認為美股四季度大盤指數已寬幅震盪為主，大選前
標普指數在3100點位置有強支撐，很難跌破，而大選之後，隨著市場不確定性的消失，美中政策更加務實和確定，美股市場有
望於年底創出新的高點。行業方面，建築、地產、必需品消費相關板塊表現將強於大盤。


