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在我们录制这段视频时，以色列与伊朗已开始停火。全球投资者都松了一口气，市场已收复过去两
周的大部分波动。我们就以伊冲突期间的市场反应提出三点观察。 

首先，油价当然已大幅飙升，但由于投资者面对众多担忧，本已取态审慎，因此就其他资产类别而
言，是次冲突对承险意欲的冲击相对温和。 

其次，分散投资发挥作用。债券和黄金受益于避险资金流，股市则下跌，资产相关度大幅转为负
值。即使美元也略见上升，反映虽然面对财赤担忧和“美国特殊主义”失效的疑虑，但美元和美国国债
在压力时期仍不可或缺。 

最后，地缘政治事件几乎无法预测。大多数专家对冲突中至少一两次突如其来的变化始料不及。由
此可见，面对地缘政治和政策制定仍然反复无常的环境，建立具韧性的投资组合尤为重要。 

因此，我们继续采取多元资产分散投资、主动投资策略和以优质资产为重点来实现这个目标。长期
主题也带来助益，这可见于冲突期间，科技和人工智能相关股票表现相对强韧。 

未来发展如何？ 

如果以伊继续停火，我们认为市场将重新聚焦于熟悉的议题。临近的美国企业业绩期至关重要，因
为企业首席执行官可为我们提供最新信息，比属于事后指标的经济数据更能反映最新情况。 

现时，分析员预期本季度的企业盈利轻微收缩，因此门槛偏低，我们认为企业表现有望优于预期。
值得注意的是，美元走弱也应推高盈利。市场对债务规模的担忧可能再现，但目前美国国债收益率远低
于接近 4.7%的“危险区”，这个水平通常会对股市构成压力。通胀也略低于预期，因此我们认同市场继
续预期今年将降息两次，这当然对市场有利。 

最后，受益于政府刺激措施和货币供应增长，中国零售销售增长持续加快，目前为 6.4%。投资者对
中国科技股保持乐观，如果消费能够持续逐步改善，当然也为中国股市提供支持。 

总括而言，市场在以伊冲突期间表现相对强韧，让我们感到鼓舞。考虑到市场普遍预期偏低，加上
投资气氛和持仓部署疲弱，以及经济数据相对稳健，我们认为有充分理由继续转向高度多元化的投资组
合。 


