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巿況未明  靈活應對

今年上半年市場急遽波動，投資者坐上了「關稅過山車」。展望下半年，市場的不確定性仍在，評級機構穆迪在5月中將美國
主權信用評級由最高等級下調至「Aa1」，唯其資產地位仍然是難以被取代的。不過，過去十多年美國資產價格大幅上升，導
致估值偏高，同時出現過度集中美國資產的情況。面對美國經濟下滑，美股下半年走勢可能會較反覆，投資者考慮將部分美
國資產分散至其他地區，乃合理之舉。

亞洲經濟體多為出口導向，面對關稅陰霾，經濟可能被拖累。然而，亞洲股市在關稅暫緩後已有所回升。關稅談判似乎會延
續一段時間，不論結果如何，對市場的影響力開始淡化。此外，近年亞洲區通脹情況控制得不俗，亞洲貨幣轉強，讓亞洲央
行有空間減息支持經濟，或支持亞洲股市表現。

我們認為加強控制投資組合風險仍是較為合適的投資策略，面對關稅所帶來的不確定性，投資者應保持審慎，透過分散投
資於股票及投資級別債券，構建均衡的投資組合，以靈活調整投資策略應對潛在的市場波動及把握市場機遇。

資料來源：彭博資訊
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正面

環球債券

 不變

• �期由關稅消息引發的市場不確定性在中短期內依然很高，支持孳息率下降（�息率與價格
成反�），因為投資者將資金配置到風險較低的資產

• �於通脹降溫、經濟復甦進展緩慢以及貿易緊張局勢升級的預期，預計歐洲央行進一步降息
• �貸持續提供具吸引力的利息
• 我們將對全球債券的整體看法提升至審慎樂觀，並保持相當的選擇性，青睞投資級別信貸，
並相信債券資產類別有助於加強投資組合的風險管理

ESG（低碳）

 不變

• 各國政府在會上達成共識，承諾將大幅增加對清潔能源和低碳經濟的投資。根據國際能源
署 (IEA)的預測，未來全球在能源轉型方面的總投資金額預計將以數十萬億美元計算，這將
極大推動可再生能源、儲能技術和電動汽車等行業的發展

• 現時投資者愈來愈重視「環境、社會及管� (ESG)」因素，企業重視 ESG和碳排放等因素，
其財務表現或較具韌性

• �著投資環境波動性增加，低碳策略較傳統股票策略提供較高的抗跌力，及相對較佳回報

中性

環球股票

 不變

• 由於大多數國家在談判期間暫停徵收「互惠」關稅 90天，全球股市已完全收復 4月 2日「解
放日」以來的失地

• �稅、貿易談判及其對經濟的影響仍有很大不確定性，我們預期市場對相關消息較為敏感，
並將出現波動

• �去幾個月，地緣政治風險上升可能會加劇未來市場的波動

現金

 不變

• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額，由於我們對股票看法輕微保守（中性），債券則
選擇性地看好（正面）,現金作為餘額被上調至中性

• 由於預計市場短期內將持續緊張，現金仍然是一種防禦性資產，有助於降低整體投資組合貝
他值 (beta)

HK

香港股票

 不變

• �國總統特朗普提高中國進口商品的關稅稅率，這些關稅預計將加劇對出口的拖累，增加宏
觀經濟的不確定性，並削弱經濟前景

• 中國政府在加徵關稅之前，並未採取激進的國內刺激措施。這意味政府未來擴大支持消費的
範圍的可能性增加

• 我們正密切關注中美等國貿易談判進展，及經濟受關稅影響的嚴重程度

ASIAN

亞洲股票

 不變

• �朗普的關稅對東協等出口驅動型經濟體來說是一個明顯的下行風險
• �度相對而言不受全球貿易緊張局勢的影響，顯示出經濟復甦的早期跡象，我們看到商品及
服務稅收入增長改善、政府資本支出增加以及對供應鏈轉移的需求不斷增長

• 在韓國，我們觀察到記憶體出口強勁復甦，主要由 DRAM推動。記憶體領域現貨價格上漲，
半導體需求前景改善

• �灣引領鋁需求強勁成長。由於美國科技巨頭的 AI資本支出優於預期，與美國達成貿易關
稅協定相對容易，預計第二季需求將加速成長

市場展望
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