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最近全球疫情蔓延，各國股市均受到巨大衝擊，給部分投資者造成了不少的心理壓力。在此，我們希望
透過這封信件，來説明我們目前組合的投資情況，以及我們對當下宏觀局勢的觀點和思考，以及相關的
投資策略和方向，希望能讓你更瞭解當下的局勢情況，也保持著對投資的信心。

投資組合最新情況

自從疫情席捲全球及外圍油價暴跌，全球股市出現連續暴跌，我們的投資目標以中港股票爲主，今年首
季下跌幅度為低單位數，遠比大市（恆生指數同期下跌16.3%；美國標普指數同期下跌20%）爲低，主
要原因是我們的投資標的是被定義為優秀的公司，而且加上了逆向ETF的配置，也對冲了一大部分指數下
跌帶來的虧損。

早前股市的大幅下挫，主要是受累疫情對經濟構成長期衝擊和市場擔心投資世界會出現像2008年資金斷
裂的現象。疫情方面我將在第二部分再詳細論述；而資金面方面，隨著聯儲局和歐洲央行推出無限量
寬，我們認爲這次的措施是針對性和及時的，市場初步是認可和接受，而我們也從資產價格上看到早前
的恐慌情緒已暫且告一段落，因此往後主導市場走勢剩下疫情會對經濟構成多久的影響。

疫情下的宏觀局勢

現在國內疫情防控工作基本很到位，而亞洲其他地區如日本和韓國等看上來問題也不大；但歐美方面形
勢依然很糟糕，確診人數還未看到見頂跡象。

歐美國家讓疫情失控，主要是受制於領導人的忽視、政治體制和人民自由精神，而現時各國也開始認知
到前期的不足，亡羊補牢未為晚矣，只是現時需要更長久的時間和付出更大的代價去抗疫。

回想最初中國的數據，當國家推出強力政策後，確診人數也是持續惡化，要等待多一段時間才達至峰
值，因此數值上並不能及時反映整個局面。我們認爲現時的整體局面是持續改善，這是因爲各國政府已
在陸續執行正確的防疫策略，而且我們也不能低估人類社會自我調整的能力，歐美群衆會隨著數字的惡
化而調整自我行動，再愚笨的人民也會學到教訓。

在接下來的四月份，我們還會繼續看到股市在波動，而且數據在達至峰值前還會繼續增長，全球經濟很
難避免陷入衰退，但是暫看未至於是另一次金融危機。只要疫情對經濟的打擊不會被拖上一年或以上，
只要歐美等外地的疫情能夠在未來3個月內控制著，只要中國不再有大規模的二次爆發，全球經濟就不會
嚴重受損，還是有機會隨著時間而恢復。

投資市場跌幅巨大，我們認爲這某程度上反映了市場的大量恐慌情緒；而且我們認爲市場不是擔心疫情
長久不退，而是對歐美政府抗疫政策的遲緩和混亂；但當現時歐美政府開始落實鎖國和封城，執行類似
早前中、韓等地的措施，另配合國內傳染病專家鍾南山院士的説話，疫情是有機會在一、兩個月內見到
峰值和受控。一旦疫情受控，投資市場將會在低估值和無限量寬下貪婪地湧進市場，股市恢復的速度或
許會較大家預期爲快。

當下的投資策略

在極度複雜的宏觀環境下，我們針對性執行了一系列的投資策略，主要分爲三個部分：1）堅守核心股
票；2）選擇性地投資在一些有機會長期受益於疫情帶來的結構性改變；3）配置逆向ETF以保護手上的核
心股票。

1）堅守手上的物管、消費及醫藥板塊：

目前，我們持股中近70%的倉位均被我們定義為優秀的核心持股，我們認爲此類公司極大概率能夠在極
端的宏觀環境下依然維持優秀的管理和發展，就算股價短時間內下跌，在危機過後也定能再次震翅高
飛，帶領組合再次創出新高。

以手上的物管公司爲例，這次疫情的影響是短暫性，未來數年的增長概率還相對確定；而且這次疫情還
有機會帶來一些業務上的新需求或機遇，我們認爲在高確定性的增長下，股價的韌性是相對上較高的。

2）尋找疫情後長期受惠股份：

就如這次疫情，看上來不是短期內完全解決，但是投資市場肯定不會等事件呈現完全解決的跡象才會復
蘇。恰恰就如2008年的金融海嘯後期，大量經濟專家撰寫許多雄文論述事件對金融體系，以至全球經濟
的長遠負面影響，但是市場卻在2009年開啓新一輪長達多年的大牛市，而這個新牛市只是拋棄了以金融
股為核心，改以科技股作爲領頭羊。當股市價格已大幅下調，估值重回至較爲合理，甚至相對吸引的位
置，我們需要做的更多應該是思考下一個牛市的主力投資方向，譬如這次疫情過後，全球各國的醫療投
放會否明顯提高，以一衆藥物研發（CRO）之公司會否受益？疫情會否改變消費習慣，我們更多體驗式
的服務可以通過綫上好好被滿足，譬如綫上醫療及綫上教育等？疫情會衝擊各行各業，但是這又會否是
一個絕佳的機會讓優秀公司達到整合市場，從而大大拓展市場佔有地位，更好的享受市場恢復後的增長
週期，而我們手上持有之公司又是否其中一份子？

3）配置逆向ETF： 

至於逆向ETF，我們從來不是以盈利為目的，更多是希望透過此產品去平衡組合在大跌市中的風險，這將
不會是恆常的投資工具。我們的投資風格更希望是通過優秀選股去平衡組合風險，並帶來優秀回報；逆
向ETF是這段特殊時期的工具，一方面能夠有效地降低組合的BETA風險，另外也能夠在大跌時提供保
護，盡量讓我們有更高的韌性去牢牢持有優秀公司。因此，只要一日相信疫情風險未完全消退，我們會
樂意繼續持有，並且隨著股市在往後時間稍作加減。

大危機中孕育大機會

在這季度中，我們的組合展現很不錯的防守力，錄得的跌幅一直遠低於大市，雖然錄得虧損是不能避免
的事，但是我們具備信心這將是短暫的情況。

因此，請你不需要過於擔心，風物長宜放眼量，只要我們將手上的近視鏡換成望遠鏡，組合的虧損只會
是暫時的，目前的倉位水準和風險管理工具是有效的，組合中持有的都是優質的公司股票。這次疫情和
股市恐慌帶來了更多的投資機會，我們會在謹慎的操作中，繼續在風險與回報中尋找一個理想的平衡。

對於我們的客戶夥伴，如果你有多餘的閑置資金，也歡迎選擇追加投資，當下市場低點是進行長期投資
的機會。

至於美股投資方面，中原證券現正在處理相關的後期手續，期望能夠在未來一個季度內開啓服務，我們
已在這段時間內精心挑選了數家優秀公司，並把一直行之有效的選股方法應用在海外市場。初步我們的
投資比例並不會高於組合資產淨值的20%，並且選股數目上不會多於5隻。 

我們將始終如一，堅守價值，創造回報。
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