
歡迎反饋。財經新聞部電郵：wwpbusiness@wenweipo.com

20262026年年77月月55日日（（星期日星期日））

2026年7月5日（星期日）

2026年7月5日（星期日）

●責任編輯：卓賢A16 財經

財經評論專業人士鄧宇

●地緣衝突壓力減緩，有望對科技、金融等板塊帶
來新的積極預期。鑑於美國消費者信心下降，美
股消費板塊恐將承壓，本季美股指數波動性不會
減弱。

興業證券策略研究中心首席策略分析師張啟堯

●市場短期波動為投資者提供了一次布局窗口，隨
着7月下旬美股財報季對景氣優勢的再次確認，
疊加通脹數據的確認見頂，科技板塊有望迎來新
一輪上行。

Nationwide首席市場策略師Mark Hackett

●美股公司盈利為本輪股價快速重估提供支撐，繼
續保持多頭立場。短期看，季末再平衡、回購靜
默期、槓桿頭寸急劇膨脹等，均可能觸發美股市
場的回調。

高盛首席科技策略師Peter Callahan

●美股正經歷一場結構性再平衡，近期科技股的動
盪，在某些情況下或許是健康的重置。半導體板
塊的調整更多是高速上漲後的消化，而非行情的
趨勢性逆轉。

美國最新非農數據大幅回落打壓聯儲「鷹

派」敘事，加息預期降溫推動美股走強。美股

上周五因「獨立日」休市，當周四個交易日標

指、納指、道指分別累升 1.76%、2.12%和

1.97%；其中，道指收報52,900.07點，迭創新

高。單看6月，標指、納指分別累跌1.06%和

2.81%，惟道指累漲2.52%。CNBC數據稱，

上半年道指累漲8.9%，為2021年以來最佳半

年表現；同期，標指累漲9.6%，納指以逾12%

的漲幅領跑。華爾街交易員指，下半年美股或

現溫和升勢，高估值背景下，盈利能否持續兌

現是決定行情走向的關鍵。分析稱，面對地緣

衝突、油價飆升和利率預期的大幅波動，美股

上半年仍交出亮眼答卷，科技公司強勁的盈利

基本面是支撐市場的核心力量，下半年建議關

注美股盈利，美國經濟與貨幣政策取向。

●香港文匯報記者 倪巍晨 上海報道

美股上半年成績佳 未來走向關注經濟貨幣政策
非農數據大幅回落 加息預期降溫

過去一周，美國科技股走勢繼續分化，萬得美股七
巨頭指數（Mag7）單周累升4.97%，費城半導體

指數（SOX）卻累跌4.37%。個股方面，上周蘋果、谷
歌A、Meta、微軟、亞馬遜、特斯拉、英偉達分別累漲
8.76%、 6.67%、 5.93%、 4.7%、 4.29%、 3.62%和
1.19%。當周，閃迪、美光科技、希捷科技、西部數據
等存儲股分別累跌16.54%、13.84%、8.86%和8.09%；
英特爾、博通、AMD 等芯片股單周跌幅分別達
6.21%、1.25%和0.72%。

中東局勢未完全穩定藏暗湧
財經評論專業人士鄧宇表示，美股近期呈現明顯的
輪動行情，上述變化屬於提前消化外部潛在的不確定
性，表明市場資金正加快下半年布局。他並指，中東
衝突雖有向好趨勢，但距離達成一致協議尚有一段距
離，未來仍可能出現局部衝突或摩擦。此外，聯儲降
息路徑已發生新變化，加息預期的抬頭，或對未來美
股帶來結構性壓力。
Meta近期「對外租售算力」的消息，引發市場對算

力需求放緩的憂慮。興業證券經濟與金融研究院院長
助理、策略研究中心總經理及首席策略分析師張啟堯
分析，Meta租售算力5月就曾被披露，該消息並不等
同於「算力過剩」或資本支出的全面放緩。他續稱，
作為超大規模雲商中的特殊存在，Meta的AI變現能力
主要依託廣告，其對「雲業務」的探索有利於提升股
東回報和現金流。另一方面，谷歌因AI算力結構性短
缺，已正式限制Meta對Gemini大模型的訪問權限，加
之Meta與Crusoe簽署協議，均表明Meta仍存在算力缺
口。
鄧宇補充說，美股科技巨頭仍是美股長牛的主要支
撐，其股價的波動反映了倉位的高集中度，且這些巨
頭也存在業績與行情分化的趨勢。AI科技的加速演
變，對傳統科技公司帶來新的衝擊，包括資本支出的
擴大、併購交易的活躍等。

Mag7投資熱情或正退潮
需指出的是，近期Mag7交易熱似乎正在退潮。EP-

FR Global的數據稱，截至7月1日當周，美國股票基
金錄得172億美元的資金流出，為逾三個月來最大單周
流出規模。花旗集團的數據也顯示，2023年至2024年
期間，散戶貢獻了Mag7整體交易量的20%，2025年後
該比例基本維持在15%以上，但近期已驟然降至6%。
外電援引花旗分析師David Chew的話說，6月納斯
達克100指數雖錄得下跌，但整體投資者對科技股的倉
位仍處高位，「科技板塊依然面臨進一步的下行風
險」。Nationwide首席市場策略師Mark Hackett 也強
調，美股公司盈利為本輪股價快速重估提供支撐，將
繼續保持多頭立場。短期看，季末再平衡、回購靜默
期、槓桿頭寸急劇膨脹，以及聯儲政策路徑的不明
等，均可能觸發美股市場的回調。

香港文匯報訊（記者 倪巍晨 上海報道）地緣衝
突擾動下，國際金價呈現跌勢。6 月現貨黃金
（XAUUSD）在每盎司3,946.25美元至4,545.43美
元區間波動，最終收報每盎司4,007.28美元，單月
累跌11.72%或531.99美元。分析稱，地緣衝突引發
能源價格飆升，並推高全球通脹和聯儲加息預期，
加之前期金價大漲後部分投資者的調倉及獲利了
結，令金價大幅波動。短期金價或仍有波動風險，
但中期維度看，新興市場央行持續的儲備資產多元
化，疊加市場對發達經濟體財政可持續性的擔憂，
均對金價構成支撐，本輪黃金牛市行情尚未結束。

瑞銀：4000美元以下可低吸
截至6月末，現貨黃金價格已連續四個月回落。

進入本月，金價呈現「逐日走升」之勢，盤中雖曾
跌穿每盎司4,000美元整數關，但很快向上修復。截
至上周五收盤，金價每盎司4,174.77美元，較6月末

收盤價上漲約4.2%。
世界黃金協會早前發布《全球黃金市場年中展

望》報告指，上半年國際金價12次刷新歷史峰值。
3月以來金價的持續調整，主要受到地緣政治風險

上升，投資者倉位調整和獲利了結等因素的影響，
即便如此「黃金仍是過去一年表現最佳的資產之
一」。報告預計，下半年，金價走勢將趨於穩定，
並有望在每盎司4,100美元附近波動，波動區間約上
下5%。如果金價在當前水平下跌「10%至15%」，
或觸發多個地區長期投資者的「逢低買入」需求，
其進一步下跌空間有限。此外，未來地緣政治局勢
或經濟形勢若再次惡化，金價將重拾漲勢。

新興市場央行持續增持
瑞銀日前開展的調研顯示，在未來5年最可能受

益於宏觀經濟和地緣政治格局變化的儲備貨幣及資
產方面，有81%的央行受訪者選擇「黃金資產」。
瑞銀資產管理全球主權市場策略與顧問主管Massi-
miliano Castelli介紹，接受調研的儲備管理人，對黃
金和通脹保值債券的需求依然強勁，相信黃金在更
長期宏觀經濟和地緣政治趨勢支撐下，仍有望繼續

跑贏政府債券和現金。
瑞銀投資銀行貴金屬策略師Joni Teves此前向本
報表示，金價的短期整固為投資者建倉提供了機
會，「我們將任何回調至每盎司4,000美元這一心理
關口的時點，視為逢低布局的良機」。高盛大宗商
品研究聯席主管Samantha Dart的署名研報指，黃
金的上漲行情尚未結束，驅動力來自新興市場央行
持續的儲備多元化，以及投資者對西方財政可持續
性的長期擔憂，「維持年末金價每盎司4,900美元的
目標錨點不變」。
財經評論專業人士鄧宇認為，前期擾動金價走勢
的地緣衝突衝擊已經減弱，對全球央行和機構投資
者而言，黃金仍是重要的資產配置標的。此外，黃
金消費市場價格的局部調整，有望對黃金消費帶來
一些積極情緒，並推升黃金需求的增長。他相信，
關稅戰、保護主義等因素不減背景下，中長期黃金
的避險屬性不會改變。

地緣衝突引發能源價格急漲 留意短期波動

香港文匯報訊（記者 倪巍晨 上
海報道）美對於即將開啟的美股財
報季，高盛全球投資研究部的報告
稱，標指成分股中位數公司的盈利
增速預期僅9%，與過去兩年的中
位數水平大體相當，表明美股整體
高增很大程度依賴於少數頭部公司
的拉動。

市場輪動信號愈發清晰
高盛首席科技策略師Peter Calla-
han指，美股正在經歷一場結構性
再平衡，科技巨頭與半導體股遭遇
拋售的同時，小盤股、生物科技、
航空旅遊等板塊逆勢走強，市場輪
動信號愈發清晰。他提醒，儘管動
量因子劇烈波動、市場廣度明顯擴
張，以及 AI 敘事出現雙向分歧
等，正在動搖投資者對科技龍頭的
持倉邏輯。不過，近期科技股的動
盪，在某些情況下或許是健康的重
置，半導體板塊的調整更多是高速
上漲後的消化，而非行情的趨勢性
逆轉。

消費信心下降拖累板塊
至於本季市場走勢，鄧宇坦言，海力士
（SK）已提交IPO申請，相關新股登陸美
股或帶來新的流動性，並對美股構成利
好，而地緣衝突壓力的減緩，有望對科
技、金融等板塊帶來新的積極預期。考慮
到美國通脹的回升已經引致消費者信心的
下降，美股消費板塊恐將承壓，總體看
「三季度美股指數波動性不會減弱」。
在張啟堯看來，市場交易結構的脆弱、
盈利真空期，以及流動性逆風等，是本輪
全球科技股調整的核心因素。納指、美國
科技股可視為本輪全球AI行情的「引擎」
和全球科技股的「定價錨」，市場的短期
波動恰好為投資者提供了一次布局窗口。
他判斷，隨着7月下旬美股財報季對景氣
優勢的再次確認，疊加通脹數據的確認見
頂，科技板塊有望迎來新一輪上行。

香港文匯報訊（記者 倪巍晨 上海報道）美國
最新非農與失業率數據存在分歧。美國勞工統計
局（BLS）發布的6月非農就業人口增加5.7萬
人，不及5月12.9萬人的修正值，也遜於11.3萬
人的市場預期；當月，美國失業率較前值回落
0.1個百分點至4.2%，為去年6月以來新低。數
據發布後，市場押注聯儲下半年或僅加息25基
點，且對加息時點的判斷從10月延後至12月。
分析稱，非農數據的回落，及勞動力市場的整體
穩健，使得年內聯儲加息預期顯著降溫，短期沃
什主席料續「觀望」，未來美國就業端若現下行
風險，或是重啟降息操作的前提。
細分指標看，6月美國私人部門新增就業4.9萬

人，較9.7萬人前值顯著回落；其中，商品生產
新增就業較前值增長0.3萬人至1萬人，服務生產
就業較前值減少5.1萬人至3.9萬人。當月，政府
就業新增0.8萬人，遠不及3.2萬人的前值。
數據還顯示，6月美國勞動參與率回落0.3個百

分點至61.5%，受此影響，失業率指標較前值回
落0.1個百分點至4.2%，為去年6月以來新低；
其中，「25歲至54歲」群體勞動參與率較前值
下降0.6個百分點至83.3%，55歲及以上群體勞
動參與率持平於37.1%的前值。當月，美國時薪
增速環比從0.27%升至0.35%，同比從3.39%升至
3.52%。

仍處於「低招聘、低裁員」
申萬宏源證券首席經濟學家趙偉表示，6月美
國新增就業惡化幅度最大的是休閒酒店業，預示
「世界盃」提前「招聘潮」的逆轉。當月，教育
衞生、專業商業服務是新增就業的主力行業，而
建築業就業新增1.1萬人，主要得益於「非住宅
專業分包承包商」的驅動，可能對應數據中心建
設浪潮。他續稱，美國6月失業率的回落，與
「退出勞動力市場人群」有關，反映了勞動參與
率的下降，而非失業人數的減少，「美國就業市
場仍處『低招聘、低裁員』的企穩期」。

黃金原油價格現升勢
非農數據發布後，美債利率與美元指數雙雙回

落，現貨黃金和布倫特原油價格呈現升勢，美股
期貨短線上揚，市場呈現「寬鬆交易」特徵，交
易員對聯儲年內加息的預期小幅回落。
「結構性通脹恐難支撐聯儲持續加息。」中國

民生銀行首席經濟學家溫彬分析，當前美國通脹
呈現顯著結構性特徵，核心通脹升幅遠不及整體
通脹。得益於地緣局勢的逐步緩和，國際油價正
趨於下行，美國各中長期通脹預期均有不同程度
回落，且薪資增速的持續放緩，也不支持「薪資-
價格」螺旋。他並指，即便長期通脹暫時穩定，

亦不能排除聯儲通過加息來遏制短期通脹的可能
性，目前看「未來聯儲持續加息，抑或開啟『加
息周期』的概率微」。
趙偉認為，通脹壓力的緩和，以及就業形勢的

平穩，增加了聯儲「按兵不動」的概率，沃什主
席的政策邏輯有望回歸「沃爾克-格林斯潘時代」
的「逆風而行」傳統，「靈活性」將成為其最重
要的政策標籤。具體看，如果沃什認為「AI短期
具備更強通脹效應」，那加息操作就可能「前
置」。反之，倘若沃什對生產率保持樂觀，且
「無懼生產力驅動的經濟增長」，那加息概率可
能不大。

就業市場轉弱 市場料聯儲年內僅加息一次
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市場人士看美股

整理：香港文匯報記者 倪巍晨
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美股三大指數表現
指數 上周 6月 次季

標普500 +1.76% -1.06% +14.87%

納斯達克 +2.12% -2.81% +21.41%

道瓊斯 +1.97% +2.52% +12.9%

●6月美國新增就業惡化幅度最大的是休閒酒店
業，預示「世界盃」提前「招聘潮」的逆轉。

資料圖片

●市場看好金價長期升勢持續，建議投資者逢低必
吸。 資料圖片


