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自美国总统特朗普上台后，美国的政策变动频繁，令投资者和企业均无所适从，难以制定长远策
略。不明朗因素笼罩环球市场，加上对美国经济有可能步入衰退的担忧，加剧市场波动。东亚联丰
团队对市场出现大幅波动并不感到意外，早前亦已先行降低股票配置，增加现金比重，以便在市场
出现调整时趁低吸纳优质股份。我们预计市场波动仍会持续，所以会采用较为平衡和较具防守性的
投资策略。

特朗普政策摇摆不定，使美国经济前景变得不明朗，因此我们调低对美股的评级。欧洲方面，德国
的财政改革，包括增加军事和基础设施投资，以及欧洲央行的宽松政策，为市场提供支撑，促使我
们对欧股的看法变得较为乐观。亚洲方面，中美之间的关税角力预计会持续，团队估计短期内中国

 焦点：

美国政策改动频繁影响经济前景，把美股下调至稍为保守
欧洲增加军事和基建开支将带动经济，对欧洲股票稍为看好
对中国股票持中性态度，受惠宏观经济改善、人工智能发展和利好政策

经济前景不明朗对美股维持审慎；基本面改善对欧洲和中国股票的看法趋
较正面

可能有更大力度的刺激经济措施出台，故对中国股
票持中性态度，同样地对区内的日本股市亦维持中
性态度。

全球短期宏观形势充满挑战和不确定因素，特朗普
反复无常的政策迫使其他国家急于找寻应对方案，
以适应新的贸易格局。地缘政治和贸易紧张局势将
加剧市场波动，而资金流向、中国救市措施和各国
与美国的关税角力等因素，将同时左右市场走势。

美股走势取决于特朗普政策及美联储息口走向，留意欧洲企业盈利前景

特朗普政府最新出台的对等关税政策，对全球经济增长和股市带来不确定性，因此团队将美股评级
下调至「稍为保守」。虽然美股经过之前的大幅调整，估值已出现支持，但经此一役，美股未来走
势将取决于如何消除目前的宏观经济不确定性。团队认为，特朗普与美联储主席鲍威尔的政策调
整，是消除市场不明朗因素的关键。

反映美国波动性的CBOE市场波动率指数（CBOE Volatility Index)大幅上升至近期超过50% ， 数据
反映投资者对未来市况波动的强烈忧虑。此外，美国近期的经济数据疲弱， 令投资者忧虑美国经
济可能出现衰退，美联储的取向将再度成为市场焦点。



至于长期低迷的欧洲经济，则有望步有所发展。欧洲央行于3月再度减息，加上在特朗普政策压力
下，欧洲计划增加国防开支，当中德国更表示坚决支持乌克兰，承诺修改宪法，使国防开支不受财
政限制。这些举措相信有助刺激当地工业，继而带动整体欧洲经济增长。因此，团队对欧洲股市的
看法变得稍为正面，尤其看好周期性股份。不过，欧洲经济仍相对疲弱，加上地缘政治不稳和近期
对等关税的影响，若要进一步提升欧洲股票的评级，则要观察当地企业未来的盈利表现和关税谈判
的后续发展。

CBOE 市场波动率指数 (VIX）

数据源：彭博，数据截至2025年4月10日

政策清晰度增，利好中国股票；日圆强势对日股持中性态度

中国综合采购经理指数 (PMI)
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中国人工智能行业迅速发展，以及受惠刺激消费
等政策，我们对中国股票的立场持中性态度，预
期中国经济和企业盈利在未来 6至12 个月具备
增长潜力。中国1至2月的消费、投资及工业增
速符合甚至超越市场预期，加上近期政府公布一
系列刺激国内需求和消费的政策，带动投资市场
气氛。此外，北京当局与主要民企早前曾作会
面 ， 提 高 了 政 策 能 见 度 。 继 深 度 求 索
(DeepSeek)后，中国一家初创企业近日推出人工
智能代理Manus，通过传感器获取信息并进行分
析继而作出决策。同时，一家龙头电商承诺继续对人工智能进行投资，意味对科技的资本开支将持
续增加，有助刺激经济。随着中国投资气氛改善，团队尤为看好人工智能相关产业，例如互联网、
通讯与非必需消费品，预期其基本面有望进一步改善。不过，关税问题和地缘政治风险仍会持续影
响市场气氛及为中国股市带来下行风险。 

日本方面，当地的宏观经济表现稳健，2024年第4季经修订后的经济增长按年上升2.2%，较第3季
的1.2%高。通胀持续温和上升，但当地消费意欲不高，加上贸易摩擦升温，将左右日本央行的货币
政策。由于货币政策立场尚未明确，暂难以评估其对经济的影响，再加上避险情绪高涨推高日圆，
故我们对日股的评级维持「中性」。

总结

特朗普政策摇摆不定，加上地缘政局和贸易战阴霾，预计大市将会持续波动。美国政策的不确定性
为当地经济增添风险，团队因此对美股的看法变得稍为保守。欧洲和中国的经济基本面有所改善，
故我们稍为看好欧股和对中资股持中性态度，但须留意关税发展和小心地缘政治局势持续紧张带来
的下行风险。整体而言，我们建议投资者在全球股市寻找机遇，并采取较平衡和防御性高的投资策
略，以分散风险并对冲市场波动。


