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我們⾃去年Q4起，組合已經連續四個季度錄得正回報，我們會因應中美兩地的選股、估值、投資環
境等條件靈活調配資⾦，繼續努⼒做好管理⼯作，⼀步⼀步為客⼾爭取回報。

展望美股，我們認為通脹的威脅已過，聯儲局因應經濟狀況的情況⽽適度降息已經成為主旋律，在美
國經濟依然保持健康下，我們認為美股的主調還是溫和地上升。我們在美股的持股會相對穩定，但也
會因應個別公司的發展情況適當地增加或減少持倉。美國即將在11⽉初舉⾏萬衆矚⽬的總統⼤選，現
在難以斷定哪位候選⼈將會勝出，因爲選情相當緊凑。但賀錦麗和特朗普的政綱⽅向也較爲不同，不
同的勝出者將會對個別板塊帶來不同的影響，我們會密切留意相關情況並提前做好不同的應對⽅案。

⾄於中港股市⽅⾯，第三季季尾時中國政府推出了不同的刺激措施，以挽救疲弱的經濟。我們衷⼼希
望中國政府是真的調整了政策思路，現階段國家是需要「强⽽有⼒」和「具持續性」的政策去扶持經
濟，不然⼀旦經濟落入⻑期通縮，類似⽇本90年代的情況，等於當病⼈已病入膏⽅，神仙也難救了。
現在的中國情況類似95-96年時的⽇本，政府開始意識到房地產泡沫爆破對經濟的打擊，並開始認知
到政府需要有政策出台去扶持經濟，只是當年⽇本的政策執⾏缺乏延續性，針對性也不⾜，也太快在
經濟稍稍有起⾊時便考慮退場，打擊了市場信⼼，叠加在復蘇的期間遇上了亞洲⾦融風暴，然後便沒
有然後了，經濟再次跌入深⾕，直⾄多年後才有所起⾊。這⼀次難得中外資⾦願意真⾦⽩銀投入股
市，千萬要給到市場信⼼，利⽤股市的財富效應和財政政策的配合去帶動消費等領域重新增⻑。

短期⽽⾔，我們感覺上市場對政府的政策預期降溫了，但現在應該思考的是既然中線還是有很多經濟
刺激政策會在路上，中港股市再持續⼤跌也不具備條件，但快速飃升的不健康節奏肯定告⼀段落了。
當股市最燦爛的⼀段暫時完結了，我們的投資重點還是應該放在那些具備中⻑期增⻑潛⼒的公司。以
中國股票⽽⾔，就如我們組合中持有的富途、亞朵等公司極具競爭⼒，最近的股市暢旺或會令他們的
估值有所提升，但是我們還是關注其發展趨勢和企業執⾏⼒，好公司總是能夠在市場中突圍⽽出，我
們寧願他們的股價慢慢跟隨業績⽽上升。有⼈會說⽜熊的判斷才是最難的⽅⾯，其實只要看這個市場
⼤部分股票是否已透⽀其極限預期就好了，不過這樣需要對整個市場都有較爲完整的認知。如果不完
全具備這樣能⼒的話，那麼我們的建議就是只關注確定性⾼成⻑的股票，它們在⽜熊中都不會有太壞
的預期，主要取決於其⾃⾝的成⻑率和時間，與市場估值關係較⼩，這樣比較省⼼。

由於美國即將舉⾏⼤選，中國政府亦陸續推出不同的經濟措施，現階段我們先選擇以文字交代最新看
法，這⼀季將會暫緩拍攝視像研討會，但是會繼續保持問答環節，歡迎各位客⼾夥伴提出問題，我們
會再逐⼀以文字回答。我們會留待美國⼤選後再隨時發出更新分析的文章或視頻，以緊密地與各位客
⼾夥伴溝通，同⼼向前邁進。

我們將始終如⼀，堅守價值，創造回報。

聲明︰ 本報告的資料僅作參考之⽤，並不構成任何投資建議，或構成任何回報保證、並且有關內容可能隨時更新。中原資產管理有限
公司相信本報告所載資料是準確及可靠，但不保證其準確性。所有提供的資料及分析源⾃歷來的資料，閣下不應將之視作選擇投資的
全部根據。本公司對任何⼈⼠因直接或間接使⽤此等資料及內容所引起的可能損失或損害並不承擔任何責任。投資者應注意，投資產
品價格及其收益可升可跌，過往業績並不代表將來業績保證。中原資產管理有限公司、其董事、管理層、顧問或員⼯不會保證投資產
品的表現。

© 中原資產管理有限公司。版權所有，翻印必究。


