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美國與伊朗在6月達成的停火協議迅速破裂，雙方再
次陷入衝突。考慮到全球經濟陷入滯脹的風險升溫，
我們持相對審慎的看法，而對股票的看法亦從增持下
調至中性。

即使在最理想的情況下，霍爾木茲海峽的航運料需數
月才能恢復正常，而相關風險尚未完全消退。然而，市
場似乎已消化了地緣政治風險，焦點又再回到人工智
能（AI）投資之上，憧憬AI投資會為企業盈利帶來正面
效益。隨著市場的容錯空間愈趨減少，不禁令人警惕，
在估值已偏高的情況下，還有甚麼催化劑可推動股市
進一步上升。

我們認為，今年夏季正是投資者檢視投資組合的好時
機，以評估自己能否應對未來的市場波動，同時重新
聚焦於長遠的增長動力。當中，基礎建設投資尤其值
得留意。我們相信，基礎建設不再只是「可有可無」的
配置，而是應該成為大多數投資組合的核心一環。

此外，我們亦正式將對沖基金納入資產配置分析範
圍，並予以適度增持的立場，尤其看好一些在市況波
動時能為投資組合提供保護作用的對沖策略。

我們期望最新的《投資展望》能夠為您提供實用的見
解與策略，助您在未來數月把握投資機遇，並向長遠
的財富目標穩步邁進。

安達財富香港團隊

歡迎辭
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環球展望— 
前路顛簸不定

今年以來，地緣政局及經濟政策接連出現變化，令市
場經歷不少波折。即使投資者知道中東衝突會推高油
價及引發通脹升溫，也難以料到美國標普500指數及
納斯達克指數竟會在6月雙雙創下歷史新高。

企業盈利依然強勁增長， AI超級周期更成功撥走了市
場陰霾。自今年1月以來，市場對2026年全年美國企業
盈利增長預測已上調了10個百分點，而對環球企業盈
利增長預測亦上調了11個百分點。

早前美國與伊朗之間的緊張局勢開始降溫，雙方更簽
署臨時諒解備忘錄，進一步帶動環球股市向上。市場
憧憬霍爾木茲海峽的石油出口有望於下半年逐步回
復，令國際油價回落至每桶70美元以下。

我們似乎已成功避過第二季《投資展望》所提及的「最
壞情境」，但市場情緒還是過於樂觀。雖然在AI相關資
本開支及政府財政支出的帶動下，環球經濟料可維持
增長，但動力已明顯放緩，未來市場表現要再次帶來
驚喜的難度亦大幅提高。
 

以均衡資產配置　減低投資風險
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我們擔心的是，增長動力或不如市場預期。中東的石
油供應仍需數月才能全面恢復，因為清理海峽水雷、
修復輸油管道、重啟煉油設施，以及重建石油儲備等
工作均需時日。此外，未來局勢仍存在不少變數，例如
市場有消息指，伊朗及阿曼擬向通過霍爾木茲海峽的
油輪徵收通行費。

我們認為，能源市場需要有更高的風險溢價，才能反
映上述不明朗因素，因此在可見將來，能源價格或持
續高於衝突爆發前的水平。此外，今年厄爾尼諾現象
增強，亦可能會推高糧食價格，繼而刺激通脹持續高
企。事實上，面對通脹升溫的憂慮，投資者已迅速調整
利率預期，今年6月多國的國債收益率便上揚至多年
高位。



圖 1 

霍爾木茲海峽每日油輪通行量

Figure 2 
圖 2 

環球經濟增長時鐘

2026年6月
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數據取自過去9個月，僅供說明用途。 
資料來源：安達財富（2026年6月）
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在流動性逐步收緊、企業融資 
需求創新高及經濟增長放慢等多種
因素交織下，市場表現或將愈趨 
波動，尤其是目前股市估值已處於
偏高水平。

	 把握收益機遇  
	� 以絕對回報而言，當前利率仍處於較高水平，將為

投資者帶來吸引的收益機會。我們繼續偏好高收
益債券及新興市場債券，因兩者目前的收益率均
超過6%。對於追求穩定收益的投資者來說，多元
資產收益基金可以從不同資產中獲取收益，因而
是吸引的選擇之一。 

	  
 
 
 

	 以長線眼光應對風浪  
	� 早於年初之際，我們已預期今年股市表現會持續

反覆，有關看法至今維持不變。投資者應重新檢視
資產配置，考慮透過一些與股票相關性較低的資
產，例如對沖基金、多元另類資產基金及基礎建設
投資，以提升投資組合的抗風險能力。

 

	 對沖通脹及受惠於市場不確定性  
	� 我們早前已指出，歷史數據顯示基礎建設及房地

產往往能在滯脹環境下錄得正回報，因此仍然偏
好這兩種資產，當中，基礎建設更可受惠於多種 
結構性增長趨勢，帶來高於平均水平的絕對回報 
潛力。

市場對貨幣政策的預期已大幅調整，今年以來多家
央行先後加息，當中包括歐洲央行。雖然美國聯儲局
至今仍未加息，但從新任主席沃什（Kevin Warsh）主
持的首次議息會議中，可見其政策立場較市場預期
更為鷹派。備受市場關注的利率點陣圖顯示，近半聯
儲局官員預期年底前仍有機會加息，意味環球流動
性或將進一步收緊。與此同時，聯儲局最重視的核心
個人消費開支物價指數，於今明兩年大部分時間內
料維持於3%以上。

另一方面，在AI投資熱潮下，企業對資金的需求殷
切，紛紛透過首次公開招股（IPO）及發行債券籌集資
金。根據KKR及高盛的預測，2026年全球IPO集資額
有望突破1,500億美元，超越2021年1,420億美元的
歷史高位。

在流動性逐步收緊、企業融資需求創新高及經濟增
長放慢等多種因素交織下，市場表現或將愈趨波動，
尤其是目前股市估值已處於偏高水平。趁著今年股
市累積了不少升幅，我們決定將股票配置由增持下
調至中性。這不是說牛市已經結束，而是市場調整幅
度或較市場預期更大，因此投資者宜降低投資風險，
審慎為上。

展望未來，投資者可重點留意以下幾個投資主題，為
投資組合增值。
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減持 中性 增持 備註

資產類別
股票 趁上半年股市表現強勁，將股票配置由增持下調至中

性。企業盈利強勁的利好因素已反映在股價之上。 

企業債券 整體維持中性取態。相對於投資級別債券，更偏好高收
益債券及新興市場債券。 

政府債券 維持戰術性中性立場，以對沖經濟增長意外放緩的 
風險。

另類投資 高度偏好另類投資，因其受惠於結構性增長趨勢，兼具
分散風險作用。 

現金 除非利率同步上升，否則高通脹將蠶食現金購買力。

股票
美國 估值偏高，加上市場對AI過於樂觀，因此適度減持。一旦

市場明顯調整，將是吸納機會。 

歐洲 股市表現強韌，並有望受惠於能源價格回落。 

日本 高度偏好日本股票，因結構性改革可推動日股盈利增長
及估值提升。

中國 企業盈利逐步改善，加上在岸資金持續流入， 
支持A股前景。 

亞洲（除日本及中國） 下調至中性，因南韓及台灣地區硬件板塊易受市場情緒
變化左右。 

新興市場（除中國） 企業盈利增長強勁且估值吸引，維持增持看法。 
 

企企業債券
美元投資級別債券 信用利差接近歷史低位，吸引力有限。 

美元高收益債券 雖然信用利差偏窄，但絕對收益率吸引，因此維持增持
看法。 

新興市場及亞洲 絕對收益率吸引，加上能源價格回落有助降低風險，因
而維持增持看法。 

另類投資

私募信貸
贖回壓力持續，料未來一兩季贖回限制措施仍將持續。 

私募股權 選擇基金經理是重要一環。「創投」及成長型策略可把握
AI機遇。 

房地產 估值吸引，加上物業需求改善，因而抱增持立場。  

基礎建設私募股權 兼具結構性增長潛力及分散風險功效，是核心的增持 
配置。

對沖基金 首度納入資產配置建議，並給予適度增持立場，聚焦於
宏觀策略及相對價值策略，以提升投資組合的分散效果。

圖 3 

安達財富Chubb Wealth 2026年第三季資產配置
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估值已反映利好因素　下調至中性  

股票 

企業盈利一直是支持股市最強而有力的後盾。在AI投
資熱潮帶動下，今年以來市場對環球股市未來12個月
每股盈利的增長預測大幅上調25%。美國標普500企
業首季業績普遍勝預期，成為市場上調盈利預測的催
化劑，而市場上調企業盈利增長預測的樂觀情緒，亦
已擴展至環球各地（見圖4）。然而，隨着市場預期不斷
提高，企業未來要再交出超出預期的業績將變得愈來
愈困難，短期內股市若要進一步突破，仍需有新的催
化劑出現。

AI投資主題不只限於科技板塊，而是全方位地滲透至
各行各業，成為引領市場的主要力量。隨着企業採用
AI的步伐加快，不同國家、行業之間的表現亦可能愈
趨分化，既有贏家誕生，亦有輸家出現，為投資決策更
添挑戰性。Adobe便是例子之一：在2023年，市場本視
之為AI受惠者，但後來AI技術反而對此公司的業務造
成威脅，其股價至今累跌超過六成。

放眼未來，股份之間的表現差異化預計只會愈來愈
大，意味著主動型投資策略將更能捕捉當中的機會。

今年日本股市繼續領先於七大工業國（G7）市場，即使
自3月底以來日股已累升約40%，我們仍然維持增持
看法。日本金融廳及東京證券交易所近年推出新規，
鼓勵企業更重視資本管治及股東回報，加強當地企業
改革的動力，並支持市場估值提升、帶動企業盈利。

我們亦繼續偏好中國股市。雖然A股升幅未及其他亞
洲市場亮眼，但在本地資金流支持、企業盈利改善及
估值吸引等因素帶動下，股市仍穩步向上，相信有關
趨勢可望持續。此外，中國股市與環球股市的相關性
較低，一旦全球市場出現調整，對A股的影響亦相對 
有限。
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Surge in global equities this  
year, triggered by AI soending 
Source: Bloomberg, Jan. 2026

圖 4

市場對2026年每股盈利增長預測
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圖 5

歐洲股市估值仍較美國便宜
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25%
環球股市未來12個月
每股盈利增長預測
大幅上調
資料來源：彭博，截至2026年6月
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相反，我們對亞洲（除日本及中國）股市的看法下調至
中性。在三星電子及SK海力士等硬件企業的帶動下，
南韓股市成為了亞洲股市的火車頭。我們相信亞洲硬
件製造商將可持續受惠於AI需求增長，然而市場的投
機情緒日益熱熾，不少南韓本地散戶更透過槓桿操作
入市，刺激市場加劇波動。單是在6月份，南韓股市已
有四個交易日錄得超過5%跌幅，於6月23日更曾暴跌
9.99%，觸發熔斷機制。我們認為，投資者可考慮先行
鎖定利潤，再靜候一個更佳的入市時機。

美國及歐洲股市今年表現相若，但我們仍然較看好歐
洲市場。雖然歐洲更為依賴進口能源，但歐洲股市今
年表現頗具韌性。

放眼未來，股份之間的表現
差異相信只會愈來愈大，意
味著主動型投資策略將更能
捕捉當中的機會。

37.7%

日經225指數

12.3%

歐洲STOXX 50指數

11.1%

世界指數

滬深300指數

10.0%

標普500指數

18.7%

亞洲（除日本）指數

圖 6 

2026年上半年股票市場表現
年初至今變幅（%）

資料來源：彭博，數據截至2026年6月29日
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市場對利率走勢的預期有變，意味債券投資者目前享
有的絕對收益率，高於過去15年來的平均水平。這個
具吸引力的收益機會值得好好把握，而主動型策略將
可靈活涉足於不同的收益資產類別。對於財富管理投
資者而言，多元資產基金是參與相關機會的有效工
具，而毋須於不同市場之間頻繁切換。事實上，我們平
台的資金流向亦顯示，近期投資者偏好配置於多元資
產收益基金，而非單純的債券基金。

我們仍然看好高收益債券前景，目前其平均收益率接
近7%，水平頗為吸引。正如上文（股票部分）所言，企
業盈利料保持穩健，加上能源價格回落，將有助降低
短期違約風險。

我們亦繼續看好美元新興市場債券。若油價持續高
企，部分新興國家的償債壓力或會增加，但只要油價
維持於每桶100美元以下，我們認為整體違約風險仍
屬有限。當然，新興市場債券亦面對一定風險，例如近
期美元走強，便可能促使部分資金流走。不過，我們相
信美元強勢只是短暫現象，中線而言，美元弱勢可期。

至於政府債券方面，我們維持戰術性中性立場。一旦
經濟放緩速度較預期更快，政府債券將可發揮對沖風
險之效。在此情境下，即使整體通脹仍然偏高，但由於
投資者預期聯儲局或於2027年減息以支持經濟，屆時
國債的收益率有望大幅回落。

另一方面，截至5月底，美元投資級別債券的信用利差
已收窄至歷史低位，遠低於長期平均約118點子的水
平，意味一旦市場波動，相關債券的緩衝能力或會有
限，因此我們維持減持立場。

高收益債券依然吸引

固定收益
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˜7%
彭博企業高收益債券指數
平均收益率
資料來源：彭博，截至2026年6月



圖 7 

高收益債券及新興市場債券收益率仍處於歷史上的 
吸引水平
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圖 8

投資級別債券信用利差回落至近年新低
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資料來源：彭博，截至2026年6月
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我們對另類資產維持增持的看法，並偏好基礎建設及
房地產投資。在滯脹風險升溫時期，這兩類資產均能
發揮良好的分散風險之效，當中，基礎建設投資不再
只是投資組合中「可有可無」的配置，而是應該成為核
心資產之一，前景值得看高一線。

除了上述的有利因素外，基礎建設本身亦具備分散投
資及抗通脹的特點。因此我們相信，基礎建設不僅可
以、亦理應成為多元化投資組合的重要一環。 

除了基礎建設外，對沖基金亦可帶來分散投資的功
效，我們首次將對沖基金納入資產配置建議，並給予
適度增持立場。圖表9顯示，每當股市出現調整時，相
較於其他資產，一些對沖基金策略（如宏觀策略、相對
價值策略及市場中性量化策略等）的跌幅往往較少。
雖然對沖基金在牛市期間的表現通常不及股票，但這
本來就是其策略設計的一部分，且優秀的基金經理可
於不同市況下穩定地創造正回報，並在市場波動時發
揮分散風險的作用。

私募信貸持續受到負面消息困擾，而我們仍維持減持
看法，預期私募信貸的贖回壓力將進一步加大，不少
基金經理於第二季亦相繼啟動贖回限制機制。在上季
度的《投資展望》中，我們已指出此類贖回安排本屬產
品設計的一部分，目的是保障現有投資者利益，而非
市場出現異常。在未來六至九個月，私募信貸市場很
可能繼續面對負面情緒及資金流出，但值得留意的
是，我們平台上的私募信貸基金，於今年以來仍然錄
得正數總回報，首季平均年化派息率約為7.5%。另一
方面，我們對私募股權維持中性看法，並較看好專注
於成長型企業及創業投資（簡稱創投）的基金，原因 
是這類基金主要投資於新一代及最具爆發力的創 
新企業。

我們相信，基礎建設投資是多種結構性增長趨勢
的受惠者。
 
— ��AI增長──隨着AI持續普及，投資重點正逐步

由軟件演算法延伸至實體基礎建設。AI應用快
速增長，將帶動數據中心、高速光纖網絡、發電
設施及散熱系統等基礎建設的需求。 

— ��能源安全──霍爾木茲海峽事件再次突顯能 
源供應安全的重要性。各國除了要確保能源供
應穩定，料亦將加快投資於能源儲存、電網升 
級及工業電氣化等基礎建設，以提升整體的能
源韌性。

— ��供應鏈多元化——地緣政局不穩，促使各國加劇
爭奪對經濟增長及國家安全至為重要的商品和
資源，例如半導體及稀土等。為配合全球貨物流
向的變化，各地亦正加快建立及調整供應鏈，帶
動新一輪基礎建設投資熱潮。 

基礎建設投資前景看俏

另類投資
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圖 10 

滯脹期間各類資產平均季度總回報
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資料來源：彭博、安達財富香港計算，截至2026年6月
數據自2014年起；滯脹定義為美國消費物價指數（CPI）高於2.5%，而經季節性調整後的GDP年化增長低於2%的季度。
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圖 9 

（自2014年起）當股市跌幅逾15%期間
各類對沖基金策略的平均表現現

資料來源：彭博、安達財富香港計算，截至2026年6月
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chubbwealth.com
linkedin.com/company/chubb-wealth

安達財富

Frequently Asked Questions

DDoonn''tt  jjuusstt  ttaakkee  oouurr  wwoorrdd  ffoorr  iitt
4.9/5 Customer Rating     

Select a plan to access, download & manage your QR codes

 Receive your QR code by email

 Download your QR code in multiple formats

 Edit your QR code content, even after printing it

 Create unlimited QR codes

 Track your QR codes with powerful analytics

 Manage all your QR code in one place

 Much more!

Guaranteed safe checkout

The selected plan provides access to Online QR Generator for a 14-day period. After this period, the service

will auto-renew to S$ 69.95 billed every month. Cancel anytime. 30-day money back guarantee. You may

cancel by contacting us at the following address support@online-qr-generator.com, and we will refund your

money. Our goal is customer satisfaction.

Continue









? HHooww  ddoo  II  ddoowwnnllooaadd  mmyy  QQRR  ccooddee??

Once you have submitted your payment, your QR code will

instantly be emailed to you. You can also access it on your

dashboard, where you will have the possibility to print or download

it in formats like JPEG, PNG, SVG, PDF, and EPS.

? CCaann  II  uussee  mmyy  QQRR  ccooddeess  ffoorr  ccoommmmeerrcciiaall  ppuurrppoosseess??

Absolutely. Once the QR Codes are downloaded, they can be used

for any purpose, including commercial use.

? CCaann  II  eeddiitt  mmyy  QQRR  ccooddee  ccoonntteenntt  oonnccee  iitt  hhaass  bbeeeenn  pprriinntteedd??

Dynamic QR codes offer the flexibility to edit their content as many

times as required. They are designed to let users edit their content

even after they have been generated and printed, allowing for easy

updates without having to replace the printed QR code with a new

one.

"I've been using this QR code generator platform

for a while now and it's a game-changer! Not only

can I easily create dynamic QR codes, but the

ability to track and manage them is unparalleled.

The insights provided are invaluable for my

marketing campaigns. Truly an essential tool for

any modern business."

EEtthhaann  NNgguuyyeenn
Digital Marketing Manager

"After trying several QR code solutions in the past,

this platform truly stands out. The ease of

creating, tracking, and managing dynamic QR

codes is unmatched. The insights and

functionality surpass all others I've used. By far

the best QR generator out there!"

MMaarrccuuss  RRooddrriigguueezz
Game Product Manager

"After facing the hassle of reprinting QR codes

due to content changes in the past, discovering

this platform was a lifesaver. Its dynamic QR code

feature lets me modify linked content without the

need to reprint it. The ease and savings in both

time and resources are immeasurable. An absolute

must-have for anyone in need of flexibility and

efficiency."

AAlleexx  PPaatteell
Marketing Manager

Download Your QR Code Your QR Code Is Ready

14-Day Limited Access S$ 1.95

14-Day Full Access S$ 2.45

Annual Plan S$ 29.95 / mo

Most Popular

Register1 2 Plans & Pricing 3 Payment 4 Download

香港灣仔港灣道18號
中環廣場4801室

安達財富深明財富對您和您家人的意義重大。作為一
家香港財富管理機構，我們致力協助高淨值客戶成就
財務健康，並實現資產的可持續增長。結合先進的數碼
化功能與個人化的諮詢服務，我們可根據您的獨特目
標與願景，為您提供全方位的財富與投資解決方案。

我們的優勢在於對風險管理的深刻理解，以及為客戶
提供獨特的投資機遇。我們貫徹落實透明、公平及創
造長期價值的理念，確保由值得信賴的專業團隊管理
您的財富。

更多資訊請參閱 
chubbwealth.com

安達是全球領先的保險公司，業務遍及54 個國家及
地區，為不同行業的客戶提供商業及個人財產和責任
保險、個人意外及醫療輔助保險、再保險及人壽保險
等。安達的優越之處在於其多元化的產品及服務範
圍、廣大的分銷能力、超卓的財務實力、卓越的核保能
力、出眾的理賠專業知識及營運業務遍佈全球各地。

總公司安達有限公司於紐約證券交易所上市（紐約證
券交易所：CB），為標準普爾500 指數的成份公司。安
達全球僱員人數約為 45,000 名。

更多資訊請參閱 
chubb.com

關於安達財富 關於安達

牌照資訊 
安達資產管理（香港）有限公司（以「安達財富」名義經營）為安達有限公司之間
接全資附屬公司，並根據《香港證券及期貨條例》（第571章）獲發牌（中央編
號：AVR438），以在香港從事第1類（證券交易）、第4類（就證券提供意見）及第9
類（提供資產管理）受規管活動。


