
焦點:

中東衝突推高股票風險溢價；材料、工業、國防、能源和科技股板塊基本面暫時不變
優質美國科技股現金流穩健具韌性；南韓和台灣科技股結構性增長猶在
通脹憂慮帶動美國國債收益率上升，但仍處於正常區間；對短存續期債券維持建設性態度
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市場脈動 - 中東局勢

中東衝突為全球金融市場帶來不確定性，股票風險溢價因此上升。局勢不斷變化，後續影響將取決於衝突會否進一步升
級、各國的反應，以及霍爾木茲海峽將關閉多久。

目前霍爾木茲海峽遭伊朗封鎖，該航道承載全球約20%的海運原油，能源供應面臨挑戰，油價短期或出現波動。然而，
海峽長期關閉的可能性相信不大。伊朗約90%石油出口至中國，雙方均有強烈動機維持供應暢通；同時，石油輸出國組
織(OPEC) 成員可提高產量以抵消部分影響，緩解市場衝擊。此外，美國今年將舉行中期選舉，通脹是關鍵因素，長時
間關閉海峽會大幅推高油價，令通脹升溫，所以特朗普政府理應希望衝突能儘快結束。因此，雖然短期能源市場可能因
不確定性而承壓，但受多方因素影響，相信出現持續性的能源危機機會有限。

戰事對不同市場的影響程度有別。估值偏高的美國科技和人工智能板塊可能面對較大壓力，因爲市場憂慮油價上漲會引
發通脹重臨，讓高息環境持續更久，從而加重企業借貸成本的負擔。不過，我們認爲優質增長型科技企業，擁有強勁的
資產負債表和穩健的現金流，具備一定抗壓力。

至於歐洲，區內國家較美國更爲依賴能源進口，因此所面對的衝擊較大，關閉霍爾木茲海峽會導致天然氣和石油價格上
升，將打擊歐洲企業的工業利潤。與此同時，區內旅遊若需求下降，歐洲奢侈品和消費板塊也可能受牽連。

亞洲方面，日本高度依賴能源進口，油價上行將增加企業成本壓力。伊朗是石油輸出國組織第四大產油國，與中國關係
密切，也向中國出售大量石油，因此戰事對中國也會構成影響。至於南韓和台灣股市，我們聚焦在科技和人工智能等具
長期增長潛力的板塊，衝突對行業基本面影響可能有限，惟我們會密切關注供應鏈的穩定性。

目前，我們繼續看好材料、工業、國防、能源和科技板塊，認爲事態發展並未改變板塊的基本面。同時，我們不太偏重
非必需消費品、通訊、房地產和金融。投資策略繼續兼顧防守及進取選股，務求在波動市況下平衡回報及風險。
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美國和以色列對伊朗展開軍事行動後，美國國債收益率曲線整體走高約10點子。中東石油設施遭襲擊以及霍爾木茲海峽
關閉推高油價，觸發投資者對通脹再度升溫的憂慮。目前，市場反映聯儲局今年減息少於兩次，首次減息推遲至7月或9
月。若通脹反彈而且勞動市場表現優於預期，減息時間表可能進一步延遲。在衝突爆發前，我們已適度縮短美國債券的
存續期。



投資涉及風險，包括投資本金有可能虧蝕。過往業績並不代表將來表現。
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儘管美國國債收益率上升，但整體仍處於正常區間波動。在衝突爆發前，由於股市調整，加上市場憂慮人工智能發展或
對長期勞動市場構成影響，資金已逐步流入美國國債，導致收益率在區間下限徘徊。另一項支撐因素來自英國房地產抵
押貸款公司Market Financial Solutions進入破產程序，觸發市場對私募股權和信貸市場健康狀況的憂慮。

企業債券方面，衝突爆發後長期債券的信用利差擴濶約5至10點子，短期債券則未見顯著變化。展望未來，我們對短存
續期債券維持建設性態度，並計劃待波動回落時增加短期企業債券配置。


