
另類投資

踏入不確定的2019年，分散投資尤為重要

踏入2019年，隨著地緣政治關係趨於緊張，加上
經濟在週期後段的增長能力備受質疑，市場的穩
定性可能受到考驗。除企業獲利持續成長和減稅
的預期效益外，市場為資產價格上升尋找進一步
支撐，預計市場將持續波動。然而，前景可能面
臨更大挑戰。雖然經濟(以國內生產毛額計算)持
續擴張，而美國股市正經歷近代第二大牛市，但
投資者將於未來面對多項挑戰，包括：

全球利率上升

市場更趨波動

傳統資產類別間的相關性上升  

全球貨幣政策分歧

貿易和關稅導致地緣政治關係緊張

簡單來說，投資者面對的環境日益複雜，而我們
預測各資產類別的報酬將維持溫和。在去年的
2018年展望中，我們指出市場的多個盲點，特別
是資產類別內和彼此之間的分散投資效益。今年
，我們將集中於如何在未來無人知曉的市況下迴
避這些盲點。幸運的是，可供投資者選擇的投資
工具在過去幾年增加，特別是分散投資的工具，
而且有不少金融市場領域持續發展，包括因子投
資策略、私人市場投資及多元資產解決方案。

投資者面對的環境日益複雜，而我們
預測各資產類別的報酬將維持溫和。 

資產類別預測
我們的資本市場假設(包括多個資產類別的十年期
和五年期表現預測)顯示，多個資產類別的報酬預
測持續偏低。目前，主要國家的經濟增長和通膨
估計促使全球資產類別的報酬預測持續分歧：

股票：評價偏高持續拖累長期報酬預測下降。有
鑑於商業週期處於後段，較短期的預測使報酬更
為落後，其中美國股票的報酬預測低於全球已開
發市場。我們的短期觀點略為看好新興市場股
票，儘管新興市場股票普遍面對上述多項市場
挑戰。美國股市方面，資本市場假設反映中小
型股因早前表現落後而前景較佳。
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關鍵要點：
預期前景將面對挑戰，主要
基於多種原因，包括：全球
利率上升、市場更趨波動、
全球貨幣政策分歧，以及貿
易和關稅導致地緣政治關係
緊張。

我們預測各資產類別的報酬
將維持溫和。

不同資產類別仍然存在大量
投資機會。

固定收益：由於通膨預期上升、短期利率上揚和
利差收斂，多元化的債券投資較純粹的債券投資
或長存續期配置更具吸引力。由於債券利差處於
歷史低點，以及較低評級債券在商業週期後段易
受衝擊，因此我們的展望審慎。我們也看好投資
等級債券多於高收益和浮動利率債券。

商品：我們預期商品報酬上升，主要受惠於現金
利率和通膨預期上升。

綜合而言，我們認為具吸引力的相對價值機會包
括：新興市場對比已開發市場、歐洲對比美國、
存續期較短的投資等級債券對比存續期較長的政
府債券，以及投資等級對比高收益債券。

重點：持續致力於分散投資
在報酬有限的環境下，預期市場波幅和不同資產
類別的相關性將會上升，因此妥善地分散投資十
分重要。

我們還保持樂觀，相信在傳統資產相關性日益提
高的環境下，另類投資的創新可提高分散風險潛
力。由於總體經濟和地緣政治帶來重大不利因素
，對市場的穩健性帶來挑戰，並導致整體波幅擴
大，我們認為投資者應考慮轉投另類投資，以提
高風險調整後報酬和分散投資收益。

非定向多元化另類策略在第四季初備受壓力，
主要受到槓桿、動力因子和利率投資拖累。雖
然該策略的近期表現讓投資者感到失望，但我
們認為在市場持續波動下跌期間，仍可提供潛
在分散投資和降低跌幅，因此在多元化組合內
占重要地位。

多重因子另類策略日益成為分散投資組合的主流
工具，預期不同因子將在不同市況下表現領先或
落後。舉例說，在市況反覆波動而風險資產表現
較差的環境下，我們預期低波幅和質量因子將表
現領先，而動力因子將表現落後。若股市急升
，我們將預計價值和動力因子表現優秀，而低
波幅因子表現落後。我們把系統性賺取多、空
頭因子投資的風險溢價視為有效的潛在分散投
資策略，此策略也可在不同市場週期下穩定地
賺取風險溢價。

2019年投資展望
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我們認為以不相關及風險調整後報酬計算，私人
市場投資具有吸引力。雖然投資者應注意相關的
潛在複雜性、風險和流動性因素，但我們預期私
人市場投資將扮演重要角色，有助循序漸進地把
握增長和收益，並提供傳統資產類別以外的分散
投資收益。

隨著2019年臨近，雖然我們對市場環境態度審
慎，但我們仍具有信心，相信有關挑戰將持續帶
動新的創新領域和機會，而且有潛力助投資者實
現財務目標。

投資者應考慮轉投另類投資，以提高
風險調整後報酬和分散投資收益。

投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場(政治、經濟、社會變動、匯率、利率、股價、指數或其他標
的資產之價格波動)風險、流動性風險、信用風險、產業景氣循環變動、證券相關商品交易、法令、貨幣、流動性不
足等風險。且基金交易係以長期投資為目的，不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明辨風險，謹慎投資。詳情
請參閱基金公開說明書或投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，基金投資風險請詳閱基金
公開說明書。

景順投信　獨立經營管理
景順證券投資信託股份有限公司
11047台北市松智路1號22樓
客服專線:0800-045-066
網址:www.invesco.com.tw  


