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美國總統特朗普「不想要停火」的言論，加劇市場

恐慌情緒。截至上周五收盤，標指、納指和道指分別

收跌 1.51%、2.01%和 0.96%，全周計依次累跌

1.9%、2.07%和2.11%，三大指數皆連跌四周。華爾

街交易員指，美以伊衝突未見止戈跡象，疊加再通脹

預期抬頭，投資者正重估美聯儲政策立場，金融條件

趨緊環境中，標指面臨從「可控回調」轉為「全面修

正」的風險。分析稱，美國經濟基本面尚未顯著惡

化，就業、消費等指標的韌性，將繼續對美股形成支

撐。不過，中東衝突的持續演變，使市場不確定性進

一步加劇，美股短期料呈現「高位震盪、結構分化」

特點，建議布局防禦性板塊應對風險。

●香港文匯報記者 倪巍晨 上海報道

過去一周，美股科技股走勢疲軟，貴金屬與礦業股受美元走
強及美國高利率壓制，能源股逆勢走升，醫療保健與日常

消費股表現穩健。盤面上，美股科技七巨頭（Mag 7）指數上
周累跌2.57%。其中，特斯拉、英偉達、微軟、Meta、亞馬
遜、蘋果和谷歌A分別累跌5.94%、4.19%、3.46%、3.18%、
1.11%、0.85%和0.42%，市場對人工智能（AI）敘事情緒仍趨
謹慎。當周，存儲股走勢強勁，西部數據、閃迪和希捷科技全
周分別累漲7.64%、7.27%和7.17%；美光科技雖累跌0.76%，
但盤中曾創歷史新高。

美股尚未進「系統性熊市」
「投資者正從高估值成長股，逐步轉向防禦性資產與現金類
工具。」內地經濟學家宋清輝表示，地緣風險的抬升拖累美股
連跌四周，投資者正從「情緒性拋售」轉向「理性定價」。一
方面，中東衝突推高油價和通脹預期，並對美股估值構成壓
制；另一方面，美國經濟基本面未明顯惡化，加之就業和消費
仍具韌性，均對市場形成支撐。他認為，美股尚未進入「系統
性熊市」，市場正處在不確定性定價階段，核心變量從「增長
預期」切換至「風險溢價」。

衝突擾亂「石油美元」循環
在宋清輝看來，美以伊衝突擾動「石油美元」循環，部分原

本回流美國資本市場的資金被截留或轉向避險資產，流動性隨
之邊際收緊。同時，高油價引發的通脹預期，壓制美聯儲降息
空間，金融條件恐難明顯寬鬆。此外，規模約1.8萬億美元的
私募信貸市場若現違約或流動性危機，可能放大信用風險，形
成「流動性收縮+信用收縮」的雙重壓力。他說：「上述衝擊
雖不會立即引發系統性危機，但會顯著提高美股市場波動率，
並對中小企業和高負債板塊形成持續壓力。」
瑞銀財富管理投資總監辦公室（CIO）提醒，地緣局勢緊
張、市場波動加劇時，投資者通常傾向於「觀望」或者「退
出」，但從歷史經驗看，保持多元投資組合併長期持有，或是
更優的策略，「1989年若以100美元投資標指並持有至2026年
1月末，投資者的資產將增至3,617美元。」
市場波動並不可怕。瑞銀CIO團隊補充說，1981年以來，標
指年線僅有10年錄得下跌，平均最大回撤幅度約14%，且股票
市場在劇烈波動後大多表現良好。此外，1990年以來，當美股
VIX（波動率）指數升見「27.5至30」區間時，標指在此後12
個月的平均回報率約11.5%，當VIX升見「35至40」區間時，
回報率甚至可達22.1%，均優於其他時期10%的平均回報水
平。
「市場開始擔憂本輪『AI吞噬』衝擊，是否可能引發美國新
一輪的金融危機。」申萬宏源研究資產配置首席分析師金倩婧
觀察到，年初以來在「AI吞噬」擔憂下，去年末表現相對強勢
的美股金融股開始補跌。一方面，以運通為代表的信用卡中介
服務商跌幅最早也最大，銀行股因信貸環境惡化蔓延壓力而加
速走軟。高盛、貝萊德等為代表的資本市場個股，在脆弱的股
票和信用債市場環境中加速補跌，「金融股下跌很大程度來自
對未來估值的擔心。」

地緣危機未明 忌急於抄底
外電援引高盛One-Delta 交易台主管Rich Privorotsky 的話
說，地緣政治危機期間，過早押注底部可能得不償失，投資者
切忌急於抄底。參考俄烏衝突期間的市場規律，「停火消息公
布後次日，往往是逢高減倉的良機，而非追漲入場的窗口。」

美股科技股疲軟 防禦板塊成避風港
中東短期止戈無望 三大指數連跌四周

香港文匯報訊（記者 倪巍晨 上海報
道）展望後市，瑞銀CIO團隊強調，
堅持多元投資，兼具長期投資能力的投
資者，更有望獲得可觀回報。股票倉位
較集中的投資者，不妨擴大行業和地區
投資敞口，除科技板塊之外，可關注美
股的工業、金融、公用事業、非必需消
費品、醫療保健等不同方向，並適當增
配優質固收類產品、黃金、對沖基金
等，更好應對未來多變的市場環境。
「宏觀流動性系統性收緊時期，債務

風險增加概率隨之抬升。」申萬宏源研
究資產配置首席分析師金倩婧相信，美
國科技股整體估值仍高，流動性若現
「趨勢性收緊」，或產業趨勢被證偽，

可能引致市場大跌。她又指，目前市場
對AI公司效益審視雖更嚴苛，但AI基
礎設施整體債務壓力依然可控，美股
「逢低買入」策略仍具勝率。

金融板塊要警惕風險外溢
內地經濟學家宋清輝判斷，美股本周

大概率延續震盪市，市場運行方向取決
於地緣局勢和油價的變化；鑒於美股已
有一定幅度的調整，指數下行空間可能
有限，「若地緣衝突未見明顯緩和，市
場風險偏好料續承壓。」策略上，建議
控制倉位、降低槓桿，優先配置現金流
穩定、估值合理的資產，並保留一定的
流動性應對不確定性。他續稱，能源板
塊在高油價支撐下仍具相對優勢，可關
注能源、公用事業、必需消費等防禦性
板塊；高估值AI股短期或續承壓且波動
加劇，金融板塊要警惕風險外溢影響。
美銀首席投資策略師Michael Hartnett

的研報稱，部分投資者目前仍預期美以伊
衝突不會持續太久，私募信貸亦不具系統
性風險，且歷史上政策制定者素來會馳援
華爾街。本輪避險情緒釋放過程中，大盤
層面的倉位尚未出現足以觸發逆向買入信
號的「熊市恐慌」，一旦政策制定者作出
回應，市場拋壓將很快緩解。

香港文匯報訊（記者 倪巍晨 上海報道）美聯儲
3月議息會議維持聯邦基金利率在「3.5%至3.75%」
區間不變，會議聲明新增對地緣政治的關注，強調
中東地區衝突的影響「具有不確定性」。美聯儲主
席鮑威爾表示，利率路徑的預測仍以經濟表現為前
提，通脹若未見改善就不會降息。他並指，當前政

策立場對於實現充分就業和2%的通脹目標是適當
的，「貨幣政策沒有預設路徑，將在每次會議上依
據數據作出決策。」分析稱，儘管近期圍繞「加
息」的討論不斷升溫，但目前看尚無必要。綜合美
國經濟、就業、通脹、地緣衝突等因素判斷，今年
美聯儲降息空間較有限。
本月議息會議上，除聯儲理事米蘭主張「降息25
基點」外，其餘11位票委均投出「維持不變」的贊
成票，且票委們開始關注「滯脹」風險。此外，1
月議息會議上主張「降息25基點」的理事沃勒，雖
在本月議息會議上投出贊成票，但他透露「油價上
漲最終會影響核心通脹，一旦就業疲軟將在今年晚
些時候再次主張降息。」

高油價衝擊消費就業
對於美國經濟，鮑威爾給出「比較穩健、增長依

然穩固」的表述，強調高油價衝擊的淨效應，既對

消費、就業構成一定下行壓力，也會對通脹產生上
行壓力。從經驗看「面對能源衝擊，通常會選擇
『忽略』，最終取決於通脹預期能否保持穩定」。
此外，鮑威爾表達對「就業前景」的隱憂，坦言
「聯儲委員中有不少人擔心新增就業絕對水平太
低」。
申萬宏源證券首席經濟學家趙偉認為，本月議息

會議強調「不確定性」，鮑威爾多次談及「觀望態
度」，最新點陣圖亦指向「今年和明年各有1次降
息空間」。他說，美國是石油淨出口國，油價的脈
衝對美國經濟衝擊或有限；與此同時，美國非農就
業增速主要依賴「廣義公共部門」支撐，對油價的
敏感度並不高，疊加美聯儲上修經濟增速預測，所
謂「大滯脹」形成的條件尚不充分。
瑞銀財富管理投資總監辦公室（CIO）評論，美
聯儲提及「中東地緣局勢不確定性加劇」，且對未
來通脹的預測有所上修，指向決策者願意動態評估

近期油價上漲的影響，未來料在供給側改善、持續
通脹，以及地緣風險之間尋求平衡。另一方面，美
聯儲目前雖仍維持謹慎「鴿派」立場，但部分票委
將明年的利率預測調整為「不降息」，長期政策利
率中位數亦從3%上調至3.1%，表明「鷹派」風險
有所提升。

留意私募信貸風險
展望未來，趙偉提醒，面對原油供給側衝擊，美
聯儲或先「以不變應萬變」，再「因時制宜、相機
抉擇」，實際通脹和通脹預期的穩定，是當前美聯
儲決策的主要矛盾，「假設國際油價上漲一兩個
月，聯儲年內可能最多降息1次，超預期降息風險
將源自私募信貸風險」。瑞銀CIO團隊認為，美聯
儲對由關稅驅動的通脹保持謹慎態度，疊加現階段
國際油價的上漲，「今年降息時間或進一步延後，
並有望在今年年中起再降息2次。」

美國總統特朗普正面臨典型
的「中期選舉詛咒」，選情格
局似乎已向民主黨傾斜。申萬

宏源證券首席經濟學家趙偉向香港文匯報表
示，「中期選舉詛咒」是美國政治中最穩定的
規律之一，「詛咒」現象的反覆出現，主要由
美國政治機制所決定。回溯歷史，執政黨在中
期選舉中往往丟失對國會的絕對控制權。他相
信，特朗普一旦在選舉中失利，面臨的政治危
機或較他的前任們更為嚴峻。為加大勝率，特
朗普團隊或採取更超常規的措施扭轉當前不利
局勢，包括對外強化安全議題，及對內全方位
壓降選民更關注的「生活成本」問題。

支持率下跌 共和黨眾院勢危
趙偉留意到，1946年至2022年的20次中期選

舉中，執政黨在眾議院有18次「淨損失」，平均
損失25個席位；同期，執政黨在參議院有13次
「淨損失」，平均損失3.6個席位。他分析，造
成上述現象的核心因素有三：一是選民結構天然
不利於執政黨；二是執政黨在大選年獲得的支持
本就「高於常態」，中期選舉僅是向均值回歸；
三是中期選舉表現與總統支持率呈正相關，總統
支持率下跌，中期選舉的表現自然不佳。

在趙偉看來，提高總統支持率，以及選民關
注的議題被重大事件重塑，是打破「中期選舉
詛咒」的兩大關鍵條件。他舉例說，2001 年
「9． 11 事 件 」 後 ， 小 布 殊 成 為 「 戰 時 總
統」，美國的經濟問題被擱置，地緣政治成為
壓倒性議題，共和黨順利翻盤。

「現時中期選舉格局已向民主黨傾斜。」趙
偉指出，截至 3 月 12 日，特朗普的支持率約
41%，反對率約 55%，淨支持率為-14%。儘管
目前特朗普所在的共和黨仍掌控參眾兩院，但
民主黨支持率已領先5個點。同時，參議院歸
屬雖存不確定性，但民主黨重新奪回眾議院已
成共識，且概率高達85%。

政策無效 選民最愁生活成本
趙偉分析，議題設置錯位，疊加美國民眾

「生活成本」危機的愈演愈烈，是特朗普支持
率下降的主因。從議題排序看，40%的美國選
民將「生活成本」列為首要議題，緊隨其後的
議題包括「民主價值與規範、移民、犯罪懲
治」，佔比分別達24%、17%和5%。

在「生活成本」議題中，選民最關注的問題包括醫療成
本、住房與房租成本、食品花銷和電費，但在上述問題上，
特朗普的政策表現較差。具體看，特朗普的住房和醫療等政
策尚未見效，關稅政策反而推升通脹。與此同時，特朗普政
策在移民、犯罪懲治等議題上雖有優勢，但這些均非首要問
題。此外，對伊朗的軍事行動也對選情帶來擾動，「若持續
衝突導致美國油價攀升，僅5%的選民支持對伊動武。」

關稅難退讓 或採超常規手段
趙偉認為，一旦共和黨在中期選舉失利，特朗普將面臨

更嚴峻的政治危機，包括迅速上升的清算與彈劾壓力，黨
內反對勢力的抬頭，所謂「第三任期」討論空間的徹底終
結，以及「政治遺產」恐難存續等。考慮到中期選舉具有
「低投票率」的特徵，特朗普或採取「爭取共和黨核心選
民為主、爭取中間選民為輔」的選舉策略。

「下階段，特朗普團隊或持續強化對外地緣安全等更能激
發黨內『基本盤』的議題。」趙偉相信，上述策略意味着特
朗普關稅政策難以大幅退讓，且在地緣問題上保持高壓姿
態，盡量避免觸碰油價與「地面部隊」的紅線，同時採取更
多非常規措施壓低油價。 ●香港文匯報記者 倪巍晨

「逢低買入」策略仍具勝算

多重夾擊 美聯儲降息空間有限
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分析師看美股後市
內地經濟學家宋清輝：

美股尚未進入「系統性熊市」，市場處在不確定性定價階段，核心變量從「增長
預期」切換至「風險溢價」。本周市場大概率延續震盪市，運行方向取決於地緣
局勢和油價變化，建議關注防禦板塊。

瑞銀財富管理投資總監辦公室：

市場波動加劇環境中，投資者通常傾向「觀望」或者「退出」，但保持多元投資
組合併長期持有，可能是更優的投資策略；建議擴大行業和地區投資敞口，適當
增配優質固收、黃金、對沖基金等。

申萬宏源研究資產配置首席分析師金倩婧：

科技股整體估值仍高，流動性若現「趨勢性收緊」，或產業趨勢被證偽，可能引
致大跌。投資者對AI公司效益審視雖更嚴苛，但AI基礎設施整體債務壓力可
控，「逢低買入」策略仍具勝率。

高盛One-Delta交易台主管Rich Privorotsky：

地緣政治危機期間，過早押注底部可能得不償失，投資者切忌急於抄底。參考俄
烏衝突期間的市場規律，停火消息公布後次日，往往是逢高減倉的良機，而非追
漲入場的窗口。

整理：香港文匯報記者 倪巍晨

專家解讀

●美聯儲目前雖仍維持謹慎「鴿派」立場，但「鷹
派」風險有所提升。 路透社

●專家料美股本周運行方向取決於地緣
局勢和油價的變化。圖為卡塔爾的石油
設施。 美聯社

●分析稱，美股短期料呈現「高位震盪、結構分化」特點，建議布局防禦性板塊
應對風險。 彭博社

●由於美國中期選舉具有「低投
票率」的特徵，特朗普或採取
「爭取共和黨核心選民為主、
爭取中間選民為輔」的
選舉策略。 美聯社


