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大华月话

合作机构:

特朗普签署命令限制美国的微信
和 TikTok 

•	 行政命令发布之日起45天内，美国
居民将被禁止与字节跳动旗下的
TikTok	进行业务往来，也不得使
用微信。

•	 该政令目前的影响有限，但鉴于
不确定性，预计市场仍会波动。

•	 情况是不稳定的。随着十一月	
美国大选临近，中美紧张局势可
能会持续白热化。

关键事件概览

欧元区财政协议实施
•	 欧洲政客已达成7500亿欧元的	

复苏基金和	1.07万亿欧元的7年
预算协议。

•	 复苏基金将由贷款和赠款组成，
预计周边国家受益最大。

•	 市场对此协议表示欢迎，因为
该项协议减少了政治风险。从
欧元的上涨和欧洲债券收益率
的下降可以明显看出这一点。

中国第二季度GDP 数据好于预期
•	 2020年第二季度，中国经济同

比增长3.2％，高于2020年第一
季度的-6.8％。第一、第二和第
三产业出现反弹。

•	 我们预计中国2020年全年GDP将
达到 1.8％的水平，并且中国有
望成为少数几个在今年实现正
增长的国家之一。

市场回顾

本月关注事件
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中国2020年的 
预期GDP

1.8%

7500亿欧元
复苏基金协议达成

微信和 TikTok 禁令

美国民主党与共和党 
全国代表大会

双方将提名参加美国 
总统大选的代表。

年度杰克逊霍尔 
中央银行峰会

峰会将采用虚拟化 
形式进行。
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中国股市最近的反弹背后有很多原因，最近的反弹背后有许多原因，包括2020年第二季度的经济数据好于预期，	
以及政府推出了支持性的财政和货币政策。
中国的股票交易量上升（让人联想到2015年的情况），引发了人们对类似泡沫破裂的担忧。但是，与2015年不同，	
中国散户投资者的情绪似乎明显减弱。
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数据来源：中国证券指数，MSCI， 摩根大通资产管理，数据截至2020年8月11日。
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数据来源：彭博社，CEIC，SSE，万德，摩根大通资产管理，数据截至2020年7月21日。

中国散户投资者情绪指标（当前与2015年相比）

中国A股成交量
 （十亿人民币）

  2015年峰值水平
  当前水平

1,308

440

中国保证金融资余额
 （十亿人民币）

  2015年峰值水平
  当前水平

2,273

1,269

中国个人投资者新开户数
 （百万）

  2015年峰值水平
  当前水平

7.2

2.5

以沪深300指数为代表的中国A股在过去六周中上涨了11.9％。 
持续的经济复苏可能会导致股票市场持续反弹，尤其是当 
企业盈利水平恢复时。

•	 尽管有迹象表明股市存在泡沫，但在企业盈利水平改善和经济逐步复苏的背景下，如果投资者情绪有所
改善，则股市反弹可能会持续下去。

•	 鉴于中国股市散户投资者参与程度较高，投资者应留意中国A股相关的波动风险	。

观点和影响

 MSCI亚洲 （除日本）指数
  MSCI世界指数

话题 1:

中国A股涨势较好



自2020年3月全球抛售以来，美国高收益债券市场已收复了大部分 
 “失地”。但是，仍然存在较高的违约风险，特别是在经济状况持续
恶化的情况下。

尽管违约率上升，但美国高收益债券反弹

  美国高收益债券信用利差与最差时期的差值，领先9个月
 美国高收益债券违约率

数据来源：BofAML，摩根大通资产管理公司，数据截至2020年7月31日。

美国高收益债券信用利差和违约率
 （基点）

自美联储于2020年3月下旬积极采取政策进行介入以帮助债市复苏以来，高收益债券信用利差收紧且高收益债券	
价格走高。
低评级的信用债更易受到新冠疫情不确定性的影响，任何情况下的美国经济的恶化都可能导致更多违约。

数据来源：BofAML，摩根大通资产管理公司，数据截至2020年7月31日。

美国发行高收益债券的企业分行业违约情况
面值，最近 12 个月

话题2:

•	 尽管企业违约的概率仍然较高，但美联储的购买计划和提升流动性的措施支持了美国高收益债券市场，	
降低了潜在的违约风险。

•	 鉴于此，我们更倾向于评级较高（BB级）的高收益债券，该债券在不确定的增长背景下更具弹性。

观点和影响
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重要通知与免责声明：

本出版物所载的资料仅供参考之用，不具有任何义务。本出版物不是也不应被视为买卖任何投资或保险产品的要约、
推荐、邀请或建议，且任何人不得以任何目的予以传播、披露、复制或依赖文中信息。有关投资或保险产品的任何描述	
	（如有）均完全符合该投资或保险产品的条款和条件，以及该投资或保险产品的招股说明书或构成文件	
		（如适用）。本出版物中的任何内容均不构成会计、法律、监管、税务、财务或其他建议。如有疑问，您应就文中讨论的
议题咨询您的专业顾问。

本出版物中包含的信息，包括任何数据、预测和基本假设，均基于特定假设、管理预测和对已知信息的分析，并反映了
截至出版日期的当前情况，所有这些信息均可能随时发生变动，恕不另行通知。尽管已尽一切合理努力确保本出版物
所含信息的准确性和客观性，大华银行有限公司（以下简称“大华银行”）及其员工均不作任何形式的明示、暗示或	
法定陈述或保证，也不对文件内容的完整性或准确性承担任何责任。因此，大华银行及其员工对文中出现的任何错
误、不准确之处、遗漏或任何人士因信赖本出版物所载的意见或资料而引致的任何后果或任何损失/损害一律不承担
任何责任。

本出版物中包含的关于（包括但不限于某些国家、市场或公司的）未来事件或业绩的任何意见、预测和其他其他前瞻
性陈述不一定代表实际事件或结果，可能与实际事件或结果有所不同。文中信息不考虑特定的目标、财务状况和任何
特定人士的特殊需求。投资者在投资任何投资或保险产品之前，不妨寻求独立财务顾问的意见。如您选择不寻求有关
意见，则您应考虑有关投资或保险产品是否适合您。

本份由	(大华银行)	发行的文件，可能全部或部份建基於源由自摩根资产管理的资料，以及有可能并没有全面反映资料
来源的所有观点。所载资料其为教育性质，不拟构成研究或推介，也不拟构成符合接收者的任何特定目标。本文件	
中英文版本如有任何歧异，概以英文版为准。

大华银行有限公司注册登记号：193500026Z


