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東亞強積金資產分佈展望

股票 相對看好
市場焦點已由「通脹見頂」逐步轉向「經濟增長放緩」及「政策調
整」的議題。目前經濟數據呈現分化，通脹仍具黏性，加上關稅走
向未明，令政策制定更依賴數據表現。全球股市延續了風險偏好情
緒，預期市場波動性將持續。

美國
相對看好

美國經濟動力保持穩健。雖然因政府停擺導致官方數據暫停，但替代
數據顯示整體宏觀形勢變化不大。ADP數據顯示，勞動市場並未因大
型企業裁員消息而進一步放緩。根據ADP及芝加哥聯邦儲備銀行估算，
工資增長及失業率與9月份大致持平。聯儲局為支持放緩的就業增長，
於10月再度減息25個基點，並計劃自12月起停止縮減資產負債表。市
場普遍預期年底前或有機會再減息一次。

香港及
中國內

地

相對看好

中國經濟持續疲弱，主要受假期影響，十月製造業採購經理人指數下
跌。建築及服務業採購經理人指數亦低於預期，顯示房地產及消費活
動持續拖累。由於全球需求未能抵消對美出口下滑，出口收縮。十月
消費者物價指數因「黃金周」對食品及服務需求上升而回暖。儘管國
家安全及貿易平衡等核心問題仍存在不確定性，但隨著中美達成新的
貿易休戰協議，市場情緒受到提振，中國股市上漲。預計中國在維持
財政紀律的前提下，將於政策層面提供更多支持，以穩定經濟。

歐洲 中性持有

歐元區商業活動在10月意外升至自2024年五月以來最高水平，主要由
德國的韌性抵消法國的疲弱。10月綜合採購經理人指數升至52.2，主
要受德國服務業推動。法國方面，總理勒科爾尼因暫停實施養老金改
革，在預算談判上獲得短期政治空間，但整體經濟及政治氛圍仍然緊
張。消費者情緒持續審慎，儲蓄偏好指數升至歷史新高，令消費及投
資活動受壓。

日本 中性持有

日本9月名義工資按年上升1.9%，受能源價格推高通脹影響，實質工資
增長仍然為 -1.4%。新首相高市早苗傾向以寬鬆與刺激政策支持經濟的
取態，加強市場對新政府推出刺激措施的預期。最近她宣布新一輪經
濟措施，以減輕通脹對家庭的影響，並推動以重點產業為核心的新增
長策略。受市場對財政及貨幣政策持續寬鬆的預期支持，日本股市延
續升勢。
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亞洲 中性持有
美國利率趨跌，美元走勢轉弱，去美元化趨勢預期將會延續。資金逐
漸流入非美元風險資產，包括台灣、南韓、新加坡、香港和中國內地
等亞洲股市，有望利好亞洲股市。亞洲也有不少人工智能相關企業，
吸引力和潛力不遜美國，具結構性增長潛力。
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債券 相對保守
聯邦公開市場委員會成員對12月降息意見分歧、美國政府停擺導致
美國經濟數據缺失，以及美國大型科技公司為人工智能資本支出發
行巨額債券 ，這些因素可能在短期內對美國利率走勢構成壓力。鑑
於勞動市場疲軟和住屋通脹持續降溫，聯儲局可能仍會繼續降息。


