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2020 年 9 月 29 日  

世 事 如 棋  

 

 

歐 洲 各 地 新 冠 案 例 捲 土 重 來 （ 圖 表 1）， 證 明 樂 觀 主 義 者 如 同 揚 言 一 戰 將 在 聖

誕 節 前 結 束 的 專 家 一 樣 大 錯 特 錯 。 淪 為 自 滿 的 受 害 者 ， 從 馬 德 里 到 馬 賽 再 到

倫 敦 ， 歐 洲 各 個 城 市 爭 相 重 新 實 施 一 系 列 限 制 措 施 。 看 來 ， 我 們 只 能 着 手 準

備 迎 來 一 個 孤 獨 的 冬 天 ， 更 甚 的 是 ， 一 次 雙 底 衰 退 。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 歐 洲 各 地 新 冠 案 例 捲 土 重 來 ， 我 們 應 該 着 手 準 備 迎 來 一 次 雙 底 衰 退 。  

 然 而 ，隨 着 時 間 流 逝，經 驗 點 滴 累 積，我 們 學 會 了 如 何 在 不 訴 諸 過 激 政 策 的

情 況 下 遏 制 疫 情 。  

  我 們 內 心 的 另 一 部 分，卻 又 渴 望 着 奇 跡 藥 物 的 誕 生。有 多 少 人 願 意 接 種 疫 苗

仍 屬 未 知 之 數。其 次， 疫 苗 效 用 存 疑。只 要 有 一 家 漫 不 經 心 的 製 藥 商 發 佈 了

存 在 缺 陷 的 疫 苗 ， 就 足 以 摧 毀 大 眾 的 信 心 。  

  古 羅 馬 詩 人 斐 德 羅 斯（ Phaedrus）曾 言：「 事 物 表 面 並 不 可 信 ，大 多 數 人 往 往

被 第 一 印 象 蒙 騙 。 」（ “ Things are not always as they seem; the f irs t  appearance 

deceives many.” ）  比 起 以 往 ， 投 資 者 更 應 謹 記 堅 毅 的 重 要 。  
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這 種 反 射 式 的 悲 觀 主 義 ， 某 程 度 上 是 傳 媒 的 產 品 。 進 展 也 許 過 於 緩 慢 得 難 以

察 覺 ， 但 這 不 代 表 它 不 存 在 。  

 

曾 幾 何 時，控 制 疫 情 是 封 城 的 同 義 詞。隨 着 時 間 流 逝，經 驗 點 滴 累 積，命 運 女

神 終 向 人 類 展 露 笑 容 。 臨 床 經 驗 、 採 用 合 適 藥 物 、 及 早 使 用 呼 吸 機 和 社 交 行

為 的 改 變 ， 這 些 都 令 新 冠 死 亡 率 被 抑 制 在 遠 低 於 四 月 高 峰 的 水 平 （ 圖 表 2）。

德 國 應 當 為 其 成 就 驕 傲 ， 因 為 它 向 世 界 展 示 了 如 何 在 不 訴 諸 過 激 政 策 的 情 況

下 遏 制 疫 情 。  

 

遊 走 於 貪 婪 及 恐 懼 之 間，我 們 內 心 的 另 一 部 分，卻 又 渴 望 着 奇 跡 藥 物 的 誕 生。

遺 撼 的 是 ， 未 經 驗 證 ， 我 們 不 應 大 肆 宣 揚 疫 苗 之 作 用 。  

 

首 先，有 多 少 人 願 意 接 種 疫 苗 仍 屬 未 知 之 數。六 成 美 國 人 認 為，在 ｢神 速 行 動 」  

(Operat ion Warp Speed)下 ， 疫 苗 審 批 流 程 已 被 政 治 化 。 其 次 ， 疫 苗 成 效 問 題 。

只 要 有 一 家 漫 不 經 心 的 製 藥 商 發 佈 了 存 在 缺 陷 的 疫 苗 ， 就 足 以 摧 毀 大 眾 的 信

心。美 國 的 豬 流 感 疫 苗 接 種 運 動 在 上 世 紀 70 年 代 潰 不 成 軍，僅 僅 是 因 為 在 同

一 天 報 告 了 三 宗 與 接 種 無 關 的 死 亡 病 例 。  

 

古 羅 馬 詩 人 斐 德 羅 斯（ Phaedrus）曾 言：「 事 物 表 面 並 不 可 信，大 多 數 人 往 往 被

第 一 印 象 蒙 騙 。 」（ “ Things are not always as they seem; the f irs t  appearance 

deceives many.” ） 比 起 以 往 ， 投 資 者 更 應 謹 記 堅 毅 的 重 要 。  

圖 表 2： 新 冠 疫 情 每 日 新 增 死 亡 案 例 

 

 資 料 來 源 :  世 界 衛 生 組 織 ,  C E IC ,  上 海 商 業 銀 行 

圖 表 1： 新 冠 疫 情 每 日 新 增 案 例   

 

 資 料 來 源 :  世 界 衛 生 組 織 ,  C E IC ,  上 海 商 業 銀 行 
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表  1 :  策 略 表 現 總 結  

   確 立 策 略 後 之 表 現  (1 個 月 )  

日 期  主 要 建 議  
進 入 水 準

*  
低 位  高 位  期 末 水 準  

單 月  

回 報 率  

20年 5月 8日  08 : 25  離 岸 人 民 幣 賣 家 恐 將 重 佔 上 風  7 . 0886  7 .0651  7 .1961  7 .0733  -0 . 2%  

20年 1月 30日  11 : 03  資 金 料 在 未 來 一 、 兩 個 月 流 入 美 元 避 險  98 . 03   97 . 36   99 . 91  98 . 14   0 .1%  

20年 1月 20日  4 : 00  我 們 維 持 趁 低 吸 納 英 鎊 的 建 議  1 . 3000   1 .2908   1 .3228   1 .2921   -0 . 6%  

20年 1月 18日  0 : 00  我 們 維 持 趁 低 吸 納 加 元 的 建 議  1 . 3070   1 .3044   1 .3302   1 .3223   -1 . 2%  

19年 12月 13日  11 : 25  英 鎊 兌 美 元 將 在 1 . 35 以 上 遇 到 強 大 阻 力  1 . 3466  1 .2905  1 .3466   1 .3033  3 .3%  

19年 10月 30日  11 : 40  延 續 英 鎊 強 勢 似 乎 利 多 於 弊  1 . 2863  1 .2772  1 .2970   1 .2925  0 .5%  

19年 10月 23日  11 : 05  趁 低 吸 納 (英 鎊 )建 議 不 改  1 . 2848  1 .2772  1 .2970   1 .2846  0 .0%  

19年 9月 26日  08 : 30  美 元 淡 友 猶 如 逆 流 而 上  98 . 94  98 . 85  99 . 67  98 . 66  -0 . 3%  

19年 9月 16日  09 : 55  建 議 重 建 日 圓 長 倉  107 .77  106 .48  108 .89  108 .69   -0 . 8%  

19 年 9 月 13 日  10 : 55  歐 羅 兌 美 元 匯 具 上 望 空 間  1 . 1066  1 .0880  1 .1108  1 .1042   -0 . 2%  

19 年 8 月 1 日  11 : 15  美 元 再 升 值 空 間 有 限  98 . 81  97 . 22  99 . 02  98 . 81  0 .0%  

19 年 7 月 26 日  10 : 45  趁 任 何 反 彈 沽 售 歐 羅  1 . 1148   1 .1030   1 .1243   1 .1140   0 .1%  

19 年 7 月 24 日  10 : 15  英 鎊 仍 難 獲 投 資 者 青 睞  1 . 2434  1 .2016  1 .2520  1 .2256  1 .5%  

19 年 7 月 5 日  10 : 10  (港 元 )正 常 化 的 主 題 將 重 返 舞 臺  7 . 7900   7 .7883  7 .8354   7 .8300  0 .5%  

19 年 7 月 2 日  17 : 30  澳 元 升 勢 不 太 具 說 服 力  0 . 6990   0 .6788  0 .7076  0 .6790   2 .9%  

19 年 6 月 4 日  17 : 30  高 追 澳 元 的 價 值 不 大  0 . 6980  0 .6833   0 .7048  0 .7021  -0 . 6%  

19 年 5 月 22 日  15 : 50  英 鎊 匯 價 在 短 期 內 下 試 更 低 水 準  1 . 2676  1 .2512   1 .2759  1 .2723  -0 . 4%  

19 年 5 月 8 日  14 : 15  5 月 拋 售 (澳 元 )的 想 法 仍 具 吸 引 力  0 . 7023  0 .6865   0 .7023  0 .7000   0 .3%  

19 年 5 月 2 日  11 : 00  美 元 強 勢 恐 怕 不 止 剎 那 間 光 輝  97 . 60   97 . 04   98 . 13   97 . 76   0 .2%  

19 年 4 月 29 日  10 : 00  加 拿 大 央 行 或 為 淡 友 帶 來 投 機 素 材  1 . 3458  1 .3378  1 .3505  1 .3488   0 .2%  

19 年 4 月 9 日  19 : 00  港 匯 需 時 數 週 方 重 回 7 . 85 水 準  7 . 8423   7 .8324   7 .8494   7 .8483   0 .1%  

19 年 3 月 21 日  10 : 50  高 息 美 元 仍 屬 不 俗 之 選  95 . 88   95 . 74   97 . 52   97 . 39   1 .6%  

19 年 3 月 13 日  10 : 20  英 鎊 前 景 仍 可 看 俏  1 . 3084   1 .3012  1 .3381   1 .3090   0 .0%  

19 年 3 月 8 日  10 : 35  歐 羅 兌 日 圓 似 乎 是 看 淡 歐 羅 的 更 佳 載 體  124 .86  123 .85  127 .45  124 .99  -0 . 1%  

19 年 2 月 19 日  9 : 10  減 持 美 元 、 持 盈 保 泰  96 . 83   96 . 29   97 . 09   96 . 48   0 .4%  

19 年 2 月 12 日  9 : 10  港 元 淡 友 擠 進 特 洛 伊 木 馬 的 機 會  7 . 8470   7 .8470   7 .8500   7 .8500   0 .0%  

19 年 1 月 31 日  10 : 40  美 元 可 能 持 續 疲 弱  95 . 26   95 . 16   97 . 16   96 . 06   -0 . 8%  

19 年 1 月 30 日  10 : 10  對 英 鎊 再 度 反 彈 的 潛 力 感 到 樂 觀  1 . 3094   1 .2779   1 .3335   1 .3293   1 .5%  

19 年 1 月 16 日  11 : 20  趁 低 吸 納 英 鎊  1 . 2845  1 .2839  1 .3217  1 .2905  0 .5%  

*倘 未 另 設 進 入 時 間 ， 進 入 水 準 以 報 告 發 佈 時 間 為 準  總 回 報 率 #  18 . 3% 

#自 2018 年 8 月 起 計 算  策 略 獲 正 回 報 概 率 # 67 . 5% 

資 料 來 源 :  上 海 商 業 銀 行  
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注 意 事 項 –  (投 資 附 帶 風 險 )  

以 下 風 險 披 露 聲 明 不 能 披 露 所 有 涉 及 風 險，亦 不 會 考 慮 本 行 概 不 知 情 的 情 況。投

資 涉 及 風 險 ， 投 資 者 可 能 須 承 受 重 大 損 失 。 證 券 、 基 金 、 債 券 、 及 其 他 金 融 工 具

之 價 格 及 收 益 或 外 匯 匯 率 可 升 可 跌，甚 至 變 成 毫 無 價 值。買 賣 投 資 產 品 未 必 一 定

能 夠 賺 取 利 潤，反 而 可 能 會 招 致 損 失。過 往 業 績 並 不 代 表 將 來 的 表 現，基 於 個 別

巿 場 情 況，部 分 投 資 或 不 能 即 時 變 現。在 決 定 作 出 任 何 投 資 前，客 戶 請 細 閱 相 關

的 銷 售 檔，以 瞭 解 更 多 資 料，包 括 但 不 限 於 風 險 因 素。本 檔 所 述 的 產 品 未 必 適 合

所 有 客 戶。投 資 決 定 是 由 客 戶 自 行 作 出 的，但 客 戶 不 應 投 資 在 投 資 產 品，除 非 仲

介 人 於 銷 售 該 產 品 時 已 向 客 戶 解 釋 經 考 慮 客 戶 的 財 務 狀 況、投 資 經 驗 及 目 標 後，

該 產 品 是 適 合 閣 下 的。客 戶 不 應 只 跟 據 本 檔 作 任 何 投 資 決 定，而 須 自 行 評 估 本 檔

所 載 資 料，並 考 慮 該 等 投 資 是 否 適 合 客 戶 本 身 的 特 定 財 政 狀 況、投 資 經 驗 及 投 資

目 標。客 戶 如 對 此 資 料 或 有 關 銷 售 文 件 有 任 何 疑 問，應 就 有 關 投 資 的 法 律、法 規、

稅 務 、 投 資 及 財 務 可 能 產 生 的 後 果 尋 求 獨 立 及 專 業 的 意 見 (包 括 本 地 及 海 外 投 資

可 能 涉 及 的 遺 產 稅 及 紅 利 預 扣 稅 及 其 他 稅 務 責 任 等 )， 以 確 保 客 戶 明 白 該 等 投 資

的 性 質 及 風 險 ， 從 而 考 慮 該 等 投 資 是 否 為 適 合 客 戶 的 投 資 。  

 

證 券 投 資 風 險：證 券 價 格 有 時 可 能 會 非 常 波 動。證 券 價 格 可 升 可 跌 ， 甚 至 變 成 毫

無 價 值。買 賣 證 券 未 必 一 定 能 夠 賺 取 利 潤，反 而 可 能 會 招 致 損 失。投 資 附 帶 風 險，

過 往 業 績 並 不 代 表 將 來 的 表 現，基 於 巿 場 情 況 ，部 分 投 資 或 不 能 即 時 變 現。客 戶

透 過 滬 港 通 及 深 港 通 投 資 A股 前，應 確 保 已 閱 讀 及 充 分 瞭 解 本 行 滬 股 通 /深 股 通 服

務 資 訊 ， 包 括 有 關 詳 情 、 交 易 細 則 、 風 險 、 收 費 、 限 制 及 注 意 事 項 。 詳 情 請 向 本

行 職 員 查 詢 。  

 

基 金 投 資 風 險：基 金 價 格 有 時 可 能 會 非 常 波 動。基 金 價 格 可 升 可 跌 ， 甚 至 變 成 毫

無 價 值。買 賣 基 金 未 必 一 定 能 夠 賺 取 利 潤，反 而 可 能 會 招 致 損 失。投 資 附 帶 風 險，

過 往 業 績 並 不 代 表 將 來 的 表 現，基 於 巿 場 情 況 ，部 分 投 資 或 不 能 即 時 變 現。在 決

定 作 出 任 何 投 資 前，客 戶 請 細 閱 相 關 的 基 金 銷 售 檔，以 瞭 解 基 金 更 多 資 料，包 括

但 不 限 於 風 險 因 素。客 戶 須 謹 慎 考 慮 該 基 金 是 否 適 合 客 戶 自 身 的 財 務 狀 況、投 資

經 驗 及 目 標。有 關 基 金 之 詳 情，請 參 閱 基 金 說 明 書。基 金 之 認 購 須 受 現 行 監 管 規

定 及 本 行 條 款 及 細 則 所 約 束 。 本 行 分 銷 產 品 發 行 人 /基 金 管 理 公 司 的 基 金 ， 而 有

關 基 金 是 產 品 發 行 人 /基 金 管 理 公 司 而 非 本 行 的 產 品 。 對 於 本 行 與 客 戶 之 間 因 銷

售 過 程 或 處 理 有 關 交 易 而 產 生 的 合 資 格 爭 議（ 定 義 見 金 融 糾 紛 調 解 計 劃 的 金 融 糾

紛 調 解 的 中 心 職 權 範 圍 ）， 本 行 將 與 客 戶 進 行 金 融 糾 紛 調 解 計 劃 程 式 ； 然 而 ， 對

於 有 關 產 品 的 合 約 條 款 的 任 何 爭 議 應 由 產 品 發 行 人 /基 金 管 理 公 司 與 客 戶 直 接 解

決 。  

 



 
 

 

 

債 券 投 資 風 險 ： 債 券 投 資 並 非 銀 行 存 款 ， 且 帶 有 風 險 ， 亦 可 能 導 致 本 金 的 損 失 。

客 戶 應 注 意，投 資 於 以 非 本 土 貨 幣 結 算 的 債 券 將 受 匯 率 波 動 的 影 響，可 能 導 致 本

金 出 現 虧 損。除 非 其 保 證 已 列 明 於 有 關 之 章 程 中，否 則 一 般 投 資 並 未 獲 得 本 行 的

任 何 保 證 或 擔 保。債 券 價 格 有 時 可 能 會 非 常 波 動。債 券 價 格 可 升 可 跌 ，甚 至 變 成

毫 無 價 值。買 賣 債 券 未 必 一 定 能 夠 賺 取 利 潤， 反 而 可 能 會 招 致 損 失。 投 資 附 帶 風

險，過 往 業 績 並 不 代 表 將 來 的 表 現，本 行 並 不 保 證 債 券 存 有 二 手 市 場，基 於 巿 場

情 況，部 分 投 資 或 不 能 即 時 變 現。在 決 定 作 出 任 何 投 資 前，客 戶 請 細 閱 相 關 的 債

券 銷 售 檔 ， 以 瞭 解 更 多 資 料 ， 包 括 但 不 限 於 風 險 因 素 。  

 

人 民 幣 現 時 不 可 自 由 兌 換，其 每 日 之 兌 換 金 額 均 受 中 國 內 地 及 香 港 之 監 管 機 構 所

限。將 境 外 人 民 幣 (CNH)兌 換 為 境 內 人 民 幣 (CNY)是 一 項 貨 幣 管 理 程 式，須 遵 守 由

中 國 政 府 實 施 的 外 匯 管 制 政 策 及 限 制。概 無 保 證 人 民 幣 不 會 在 某 個 時 間 貶 值。人

民 幣 產 品 受 匯 率 波 動 而 產 生 獲 利 機 會 及 虧 損 風 險。客 戶 如 將 涉 及 的 人 民 幣 資 金 兌

換 為 港 幣 或 其 他 外 幣，可 能 受 人 民 幣 匯 率 的 變 動 而 蒙 受 虧 損。外 幣 投 資 受 匯 率 波

動 影 響，可 能 帶 來 虧 損 風 險。客 戶 應 注 意 投 資 海 外 投 資 產 品 時 的 貨 幣 風 險 及 如 將

外 幣 兌 換 為 港 幣 或 其 他 外 幣 時，可 能 因 外 幣 匯 率 變 動 而 蒙 受 虧 損。投 資 產 品 的 回

報 以 該 產 品 基 本 貨 幣 計 算。如 客 戶 的 本 土 貨 幣 與 投 資 產 品 的 基 本 貨 幣 或 參 考 貨 幣

不 同 ， 匯 率 變 動 或 會 減 低 客 戶 的 投 資 得 益 或 擴 大 客 戶 的 投 資 損 失 。  

 

本 檔 由 上 海 商 業 銀 行 有 限 公 司 刊 發 及 完 全 擁 有。本 檔 所 表 達 的 預 測 及 意 見 只 為 一

般 的 市 場 評 論，並 不 構 成 投 資 意 見 或 保 證 回 報。上 海 商 業 銀 行 有 限 公 司 及 其 聯 繫

公 司 及 /或 其 高 級 職 員、董 事、代 理 人 及 僱 員 可 以 其 名 義 買 賣，可 能 有 持 倉 於 所 有

或 任 何 於 本 檔 中 提 及 的 外 匯，證 券 或 投 資 項 目。上 海 商 業 銀 行 有 限 公 司 可 能 會 就

該 等 證 券 提 供 投 資 服 務 或 承 銷 該 等 證 券，及 會 就 該 等 證 券 而 提 供 的 服 務 賺 得 傭 金

或 其 他 費 用。客 戶 進 行 任 何 交 易 前，應 先 考 慮 有 關 經 濟 利 益 及 風 險，並 顧 及 法 律、

法 規 、 信 貸 、 稅 務 及 財 務 等 事 宜 ， 以 決 定 是 否 適 合 作 出 投 資 。 本 檔 所 載 之 資 料 及

任 何 意 見，並 不 代 表 上 海 商 業 銀 行 有 限 公 司 以 主 理 人 或 代 理 人 身 份 邀 請 或 提 請 任

何 人 士 購 買 或 沽 售 任 何 外 匯 、 證 券 、 基 金 、 期 貨 、 期 權 或 其 他 金 融 工 具 、 或 提 供

任 何 投 資 意 見 或 服 務 。  

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

雖 然 本 檔 所 提 供 之 資 料，均 來 自 本 銀 行 認 為 可 靠 的 資 料 來 源，但 本 銀 行 不 能 亦 不

會 保 証 或 承 諾 此 等 資 料 俱 為 準 確 、 有 效 、 可 靠 、 及 時 或 完 整 。 上 海 商 業 銀 行 有 限

公 司 並 不 保 証 此 等 資 料 適 合 在 某 一 特 定 用 途 ,  或 對 此 負 上 任 何 謹 慎 責 任 ;  亦 不

會 對 任 何 人 因 使 用 本 檔 所 提 供 之 資 料 ,  或 此 等 資 料 的 失 確 或 遺 漏 而 引 致 的 直 接

或 間 接 損 失 負 上 任 何 民 事 侵 權 行 為 責 任、合 約 責 任 或 其 他 責 任。所 有 資 料 如 有 變

更，並 不 會 作 出 預 先 通 知。本 檔 內 部 份 或 任 何 內 容 可 視 為 前 瞻 性 陳 述，當 中 涉 及

風 險 及 不 穩 定 因 素，客 戶 須 注 意，實 際 結 果 可 能 因 多 種 因 素、風 險 或 經 濟 狀 況 而

與 前 瞻 性 陳 述 所 描 述 的 情 況 有 重 大 差 異。未 經 上 海 商 業 銀 行 有 限 公 司 預 先 作 出 明

確 的 書 面 同 意 前 ， 本 檔 不 得 以 任 何 方 式 複 印 、 分 發 、 披 露 (全 部 或 任 何 部 分 )或 出

版 作 任 何 用 途 。 上 海 商 業 銀 行 有 限 公 司 對 由 於 使 用 及 /或 依 賴 上 述 資 料 或 內 容 而

引 起 的 任 何 損 失 概 不 負 責。本 檔 無 意 向 派 發 本 檔 即 觸 犯 法 例 或 規 例 的 司 法 權 區 或

國 家 的 任 何 人 士 或 實 體 派 發，亦 無 意 供 該 等 人 士 或 實 體 使 用。本 文 件 未 經 香 港 證

券 及 期 貨 事 務 監 察 委 員 會 審 核 。  

 

 

 

 

 

 

 

 


