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 焦点：

美国⼤选及⽇元汇率等不明朗因素有机会导致市场波动加剧，宜持续关注市场发展
通货再膨胀周期下，股票投资较持有现⾦更具优势
继续看好美股和亚洲优质科技股，寻找适当的机会趁低吸纳
中国推出刺激措施，对中国内地变得较为中性；⽇圆汇率波动和货币政策缺乏透明度，对⽇
股保持审慎

在通货再膨胀周期(reflationary cycle)下，
减息有助刺激经济，加上股票⻛险溢价有
助提升股票⻓远估值，我们认为股票较现
⾦优胜。但短期⽽⾔，由于全球增⻓渐趋
平坦、利率转向以及美国总统⼤选前⼣的
不确定性可能导致市场出现波动。受这些
因素影响，我们对整体市场暂时变得稍为
谨慎。

美国大选前，市场波动预计将会加剧

资料来源：美国劳⼯统计局， 数据截⾄2024年8⽉14⽇

美国就业市场和薪酬升幅开始正常化，料有助通胀持续降温。美国消费物价已经逐步回落，惟⽬前
实际利率⽔平过⾼，种种因素缔造了美联储9⽉开始放宽货币政策的条件。减息有助于带动消费和
企业开⽀，加上⼤部分刚公布的企业业绩稳健，因此我们继续看好美股，特别是在⼈⼯智能和科技
领域拥有领导地位的公司。科技股今年已累积不少升幅，我们不排除会出现调整，尤其在美国⼤选
前⼣，波动预计会增加。⼀旦股市出现调整，反⽽是趁低吸纳的机会。

人工智能技术应用有助改善企业营运和估值，看准时机吸纳美国和亚洲
科技股

联储局9⽉议息后，把利率⼤幅下调50点⼦，我们相信未来减息的⽅向，将取决于美国就业市场。
⽬前美国劳动市场和整体经济仍然维持强韧，强化了我们对美国硬着陆机会微的看法，同时令我们
对美国股票保持乐观。⾄于亚洲，我们尤其看好科技板块，⽽随着中国加⼤⼒度刺激经济，我们把
中国内地提升⾄较为中性。鉴于⽇圆波动和货币政策⾛向不明朗，我们对⽇本则稍为保守。



从事相关范畴的公司不少位于美国，亦有⼤部分是亚洲企业。除了南韩和台湾晶⽚制造商外，还有
⽇本和澳洲企业。此外，⼈⼯智能基础设施需求增加，为⼀些新兴国家的⼯业股带来动⼒。印度早
前通过展开多项⽀持⼈⼯智能基建的计划，包括可配备1万个图形处理器的⼈⼯智能基础设施 ，以
及准许⼀家⼤型综合企业兴建晶⽚⼚房 。中产崛起、劳动⼈⼝增⻓加上基建开⽀，均⽀持我们看好
印度具结构性潜⼒的股票。

⼈⼯智能科技的应⽤逐步扩⼤⾄包括零售、医疗
和⾦融业等多个范畴。企业若能成功应⽤⼈⼯智
能，有望提升营商效率，继⽽带动盈利和估值。
⼈⼯智能的普及是我们看好此板块的因素之⼀，
因为将带动⼈⼯智能供应链中不同范畴的企业。
由于⼈⼯智能运算需要⽤上⼤量数据，其发展将
刺激数据中⼼、半导体和电⽹等需求增加。

受刺激措施带动，对中国变得较为中性；日圆波动、货币政策不明朗，
对日本保持审慎

中国九⽉下旬推出⼀系列刺激经济措施，包括降低政策和按揭利率以及存款准备⾦等。措施⼒度远
超市场预期，投资者认为北京⽴场有所改变，当局明⽩需要更积极和全⾯的货币和财政措施⽅能改
善经济。我们预期中国股市中期前景的关键，将取决于 10 ⽉底⾄ 11 ⽉初政治局和全国⼈⼤常委
会会议所宣布的财政刺激⼒度。鉴于中国新⼀轮措施，我们对中国股票的⽴场提升⾄稍为中性，继
续聚焦于⾼派息和价值型的中港股票，包括国企⽯油和天然⽓股份。由于息⼝已经⻅顶，派息稳定
的股票相对具防御性，能源股同时能为⽇益加剧的地缘政治紧张局势提供对冲。

由于⽇本央⾏在7⽉加息，引发⽇元套利平仓活动，导致市场⼤幅波动。⽇圆回稳，但近⽇⼜再度
贬值，原因是⽇本新任⾸相⽯破茂对货币政策⽴场反复。对于货币政策⼀向属于鹰派的⽯破茂早前
表⽰当地经济尚未准备好，敦促央⾏暂停加息，唯后来⼜收回⾔论。虽然⽇本经济表现不俗，第2
季经济增⻓强劲，企业资本开⽀升幅加快 ，但鉴于⽇本央⾏政策取向透明度低，加上⽇元可能出现
波动，我们对⽇股看法稍为保守。



我们认为减息有助于刺激个⼈消费和公司投资，带动企业增⻓和投资者情绪。加上⼈⼯智能的应⽤
⽇益⼴泛，这些因素均有利于股票⻓远估值。但美国⼤选、环球增⻓前景渐趋平坦，加上⽇元汇率
等因素可能引发市场短期出现波动，因此我们暂时对整体市场表现保持谨慎，为反覆市况做准备。
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对整体市场暂且保持谨慎，为短期可能出现的波动做准备


