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合作机构:

•	2020年11月15日，东盟国家与澳大利亚、新西兰、	
中国、韩国和日本签署RCEP。
•	RCEP是全球最大规模的自贸协定，涵盖全球GDP的

30%、全球贸易的27%。RCEP旨在降低关税、开放服
务贸易、便利外商投资和加强知识产权保护。

•	这对长期贸易前景和亚洲(除日本外)股票都是积极推动
因素。

•	多家制药公司已宣布，其研发的新冠疫苗的有效性	
超过90%。各家药企目前正在寻求紧急使用的监管	
授权。
•	股票市场受此推动强劲上涨，特别是在消费、酒店和
航空业等周期性板块。
•	然而，疫苗的大规模生产仍需要时间，最早或要到

2021年中才能实现。

本月速览

美联储会议

美联储或将通过延长
资产购买计划来提供
货币宽松。

英国脱欧过渡期结束

如果英国不申请过渡期
延长，则最初安排的现
状条款将会结束。

欧洲央行会议

宽松的货币政策预计将会
对2020年四季度可能出现
的经济放缓带来支持。

市场受到辉瑞公司新冠疫苗试验成功所鼓舞

10日

美国选举人投票

选举人将在各自州正
式投票。

14-23日

+90%
有效性

区域全面经济伙伴关系(RCEP)将进一步推动经济合作
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• 美国国会僵局或将会限制重大的政策变化。例如，对税务优先方面可能存在分歧,这将会阻碍拜登提高企业和个
人所得税。

• 而在外交政策方面,拜登将与美国盟友合作,共同对中国施压。而这一方式相对更可预测,将会减少市场波动和中美
贸易方面的商业不确定性。

• 还有待观察新一届政府将如何管理中国所承诺的对美进口额的缺口(见下图)。

在经历了美国选举历史上最不确定和最混乱的时期之后，美国的
选举结果或将以一个分裂的美国政府所告终。拜登入主白宫， 
共和党占参议院多数席位而民主党控制众议院。因此，预计未来
的财政刺激措施规模将有所缩减。

特朗普败选，拜登胜出

•	由于美国国会可能陷入僵局，当选总统拜登可能无法推动其3万亿美元刺激计划，但1万亿美元的刺激计划预计
仍有可能。这将有助于经济复苏，并利好风险资产。

市场影响：

中国落后于其承诺的进口目标
美元十亿

来源：美国人口普查局、美国贸易代表处、摩根大通资产管理公司。年初至今的贸易数据是截至2020年9月的最新数据。

1  目前正在等待北卡罗来纳州和阿拉斯加州的最新结果，目前这两个州的共和党候选人处于领先地位，以及2021年1月5日将举行的乔治亚州的两个参议员空缺选
举结果。
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话题 1:
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欧洲经济复苏因新冠疫情再次反扑而中断，导致各国政府重
新实施封锁，以遏制感染病例的增加。虽然这将在短期内对
经济增长造成压力，但疫苗的进展降低了经济放缓的风险。
我们仍看好欧洲增长类股。

欧洲经济复苏推迟，但非脱轨

•	受积极的疫苗消息和持续的政策支持，欧洲经济增长预计将在明年反弹。
•	我们仍看好欧洲增长股票，清洁能源技术和ESG投资方向提振了该类别前景。

市场影响：

资料来源：约翰霍普金斯大学、世界银行、摩根大通资产管理公司。人口数量是根据世界银行截至2019年12月30日数据计算。数据截至2020年11月30日。

资料来源：国际货币基金组织财政观察、摩根大通资产管理。数据为截至2020年9月11日为应对新冠疫情而宣布的主要财政措施。

欧洲每日新增病例数
7日移动平均数，每百万

  英国
  意大利  

  德国 

• 欧洲部分地区，包括法国、德国和英国，已公布再次封锁措施以控制第二波疫情。这些措施将会给2020年四季度
的经济活动带来压力。

• 而正面的是，疫苗疗效方面的积极成果降低了欧洲经济持续放缓的风险。此外，欧盟(EU)正致力于扩大收入支持
和贷款担保计划(见下表)，而欧洲央行(ECB)预计也将通过疫情紧急采购计划(PEPP)来增加支持。
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预计应对新冠疫情的财政支持
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话题 2:

经济复苏
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中国第十四个五年计划的重点将是通过经济再平衡、
转向国内消费、新的基础设施投资和创新来促进长期
的高质量增长。

聚焦中国第十四个五年计划

• 随着中国政府倡导“双循环”战略，将制造业和服务业转向国内经济，增长质量将成为重点。
• 目标是发展自给自足，减少出口依赖和在粮食、技术和能源等方面的进口依赖。要促进国内消费，首要任务是

改善收入分配、发展农村地区和推进城镇化。
• 中国对科技和在线平台公司实施了新的规定，以鼓励公平竞争。然而，监管机构或并不会严重限制这些企业的

增长，从下图中研发支出占GDP的比例不断上升就可以看出，这些企业在中国经济中发挥着关键作用。

自“十五”计划以来，中国取得了不错的经济增长
中国的经济增长，美元人均
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•	第十四个五年计划的实施将意味着投资者将从中国的经济增长和结构调整中受益。
•	中国持续向消费经济转型以及大力推进技术升级，是中国长期趋势性发展的积极推动因素。这将带来更多的投资
机会。我们仍看好中国股票。

市场影响:

第十个五年计划

• GDP增长7.0%
• 提高国际竞争力
• 平衡外部地位

第十一个五年计划

• 设定数量化目标(大多已达到)
• 7.5%的年度GDP增长
• 提高服务业在GDP和就业中 

的占比
• 创造4500万个就业岗位

第十二个五年计划

• 实现从投资到消费的再平衡
• 将沿海城市从制造业转向研发 

和服务业
• 扩建高速公路和高速铁路
• 保持稳健的货币政策，抑制房价

第十三个五年计划

• 驱动创新
• 推动环境进步
• 改革独生子女政策
• 新的城市化计划

双循环

内循环 外循环

话题 3:

资料来源：中国国家统计局、摩根大通资产管理公司。数据截至2020年11月10日

技术进步被放在首要位置
研发开支，占国内生产总值的%

  中国
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资料来源：世界银行，摩根大通资产管理公司。数据截至2020年11月10日
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