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駿利亨德森市場GPS：2020年投資展望探討全球客戶面對的迫切議題。
以下摘要整理我們各資產類別團隊主管的觀點，並列舉未來一年關注之
投資主題。本系列亦提供其他更深入的分析報告。

在駿利亨德森，我們仰賴內部所做詳盡的基本面研究，掌握各企業、產業和資產類別
的狀況，做出投資決策。我們專注於評估近期內市場信號與全球趨勢，但避免針對總
經發展情勢做全面性預測。

各投資團隊定期討論、辯論不同觀點，但均享有充分的自主權決定各自對市場機會與
風險的看法。本公司網站上洞察專區(Insights)定期刊登投資組合經理人的評論，反映
我們知識共享的理念。

我們深信理解投資人需求，協助提供解決方案至關重要。本投資展望針對當前客戶最
關切的議題加以討論，包括：

股票配置現在是否應逆勢佈局？抑或
近期漲多個股將持續上揚？現在是否
應該減少對美股加碼?

面對貿易戰發展、地緣政治風險和美
國選舉周期，投資人應如何佈局以為
因應？

投資人的擔憂

若低利率或負利率成為常態，固定收
益投資人應如何配置方能掌握獲利？

環境、社會和治理(ESG)考量是否真
能創造投資報酬？

另類投資真能在傳統資產類別以外提
供分散布局機會嗎？



中國在亞洲開發中國家
的投資於2018年3

增加了

200% 
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審慎衡量風險

全球多元配置

評價面很重要

關鍵指標

50年來
最低紀錄

美國失業率在
2019年1降至3.5%

ALEX CROOKE與GEORGE MARIS
股票團隊共同主管

股票

市場信心擺盪，
建議專注基本面

盡管地緣政治不確定性導致市場波動
升高，股市仍於2019年屢創新高。我
們認為投資人情緒在2020年將持續
擺盪，因此聚焦基本面將比過往更為
重要。

股市能夠續漲嗎?我們相信答案主要取決於地緣
政治發展。此外，我們也注意到評價面高於長
期平均，某些經濟指標亦由正轉負，但相對也
存在有利因素：寬鬆的貨幣政策、美國勞動市
場表現強勁、股票相較於債券更具投資吸引力
等。我們認為股市將持續穩健前行，只是未來
顛簸難免。

我們相信投資人應分散布局於不同區域。美股
在2019年2表現優於全球股市，但在2020年，我
們認為領漲趨勢可能擴及其他區域，例如目前
投資人普遍看壞的歐股，以及因貿易戰而受惠
的中國以外亞洲市場。放眼全球，我們認為投
資機會將集中於具備下列特質的企業：不斷創
新、透過併購有效降低成本、掌握其他成長動
能、符合ESG投資原則。

2019年大部分時間，投資人偏愛防禦類股，可是九月突然急遽翻轉，資金
湧入之前被冷落的景氣循環股。市場信心轉向，是否代表投資人不願再為
求心安而付出較高價格呢?有此一問確實明智；我們認為在2020年最重要的
就是找出具備健全的基本面，且評價亦具吸引力的公司。



4

關鍵指標
全球負收益率公債達

13兆美元5

 
 

 

設定務實期待

主動布局

2018年第三季4

利率變動
2019年第三季

56個降息
 V. 

JIM CIELINSKI
全球固定收益團隊主管

27個降息

固定收益

主動布局不可或缺

負利率和疲軟經濟數據顯示大環境不
佳，但是固定收益仍有樂觀期待空間
，不受低迷經濟情勢的拖累。

央行政策將決定全球能否在2020年避免景氣
衰退—我們相信是可以做到的。與此同時，信
用週期將得以延長，提供公司債所需支撐。
可是有鑑於殖利率已然偏低，投資人應有
心理準備：固定收益整體而言報酬溫和平
緩。

我們對於評價面持審慎看法，因為已經偏高，
而且政府公債利率如此之低，要有相當報酬十
分不易。特定類別債券與地區可能出現較大波
動，尤其碰上美國總統大選年；其他區域則相
對有所支撐。我們預期報酬離散程度會擴大，
更加凸顯主動配置的重要性。

擴大視野

為了尋找收益，投資人必須考慮所有固定收益商品，包括資產與不動產抵押
證券也是可能的選項。環境、社會與治理(ESG)考量也會愈來越重要。面對
未來的地緣政治與市場情緒變化時，千萬不要固守成見或既定部位。



了解你的報酬來源

掌握市場動態變化

觀察傳統資產面臨的風險
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關鍵指標
美國企業自2009年
起回購股票總額

達3.7兆美元 6

我們相信另類投資
對傳統資產的
淨曝險應該

幾近0%

MICHAEL HO
全球多元資產與另類投資團隊主管

另類投資

透過不同領域專長分散投資

另類投資近來備受各方青睞。投資人質
疑傳統資產類別還能提供多少收益之際
，另類投資更顯重要。我們相信在評估
這類資產標的時務須詳實研究。

許多另類投資經理人仰賴股票beta(市場曝險)
來創造報酬，但是這無法在市場下跌時提供
分散配置的效益。我們相信投資人必須了解
報酬來源為何：是透過專業投資技巧獲取回
報，並享有真正分散佈局的好處，抑或在評
估機會時僅著重市場曝險?我們認為應該選擇
前者。

退休人口增加代表整體社會對於投資虧損越來越敏感，衍生的後果更是影響
深遠。過去十年的貨幣寬鬆政策及其對資產報酬的影響，絕不能夠輕忽。

目前在景氣循環晚期，我們特別留意有無結構性
變化，顯示風險錯誤定價的情形。自2009年起，
企業紛紛利用低利率舉債回購股票，因而推升股
市大漲。我們認為投資人應留意趨勢一旦反轉，
可能對2020年投資結果帶來極大影響。根據我們
的觀點，以當前情勢而言，在平衡型投組加入
真正分散的報酬來源，不僅正是時候，而且也
能帶來長期效益。



有關市場GPS:2020年投資展望完整內容，請上    
https://zh-tw.janushenderson.com/taiwan/網站查詢
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