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新興市場中國

加密資產及商品 固定收益

美國 歐洲及日本
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過去一個月標普500指數呈現「先升後盤整」格局，月初受惠於企業

盈利穩健及AI基建相關資本開支持續擴張，推動指數一度刷新歷史新

高。同期公布的通脹數據溫和,市場普遍押注聯儲局9月維持利率不變，

亦支持風險偏好上升。然而月中起，長端美債收益率急升至2007年以

來高位，市場開始關注美國財政赤字擴大及主權債務可持續性問題,加

上中東地緣局勢未見明顯緩和，油價一度回升至每桶90美元上方，令

通脹憂慮重燃，拖累指數升勢放緩並出現整固。整體而言，月內表現

主要受盈利支撐與利率／財政憂慮之間的拉鋸所主導。

展望後市，第一，聯儲局貨幣政策路徑仍是關鍵變數,若9月如期減息

或維持鴿派立場，將有利估值偏高的美股延續升勢，但市場亦須留意

歷史上八至十月通常是標普500表現較弱的季節性時段。第二，AI相

關資本支出及企業盈利增長仍是支持大盤估值的核心動力，但市場對

集中度風險的關注度正在提升。就組合策略而言，建議維持美股核心

配置但適度分散至價值及防禦性板塊，同時透過縮短組合久期或增持

浮動利率工具以降低利率敏感度，並保留部分現金頭寸以應對季節性

波動及財政政策不確定性帶來的短期回調風險。

歐洲STOXX 600指數7月表現波動但全月收窄升幅，曾多次創歷史新

高,主要受企業盈利優於預期及科技股帶動，惟月底受美伊地緣衝突及

通脹憂慮拖累，加上諾和諾德藥物研究失敗等個別行業消息拖累指數

尾段走勢。歐洲央行在6月加息後，7月會議維持利率不變，但市場預

期年內仍有一次加息，通脹數據於7月略為回升，支持加息預期延續。

日本日經225指數表現則明顯遜於歐美，單月大跌8.14%，主要受全

球AI相關股份拋售潮拖累科技權重股，同時日圓匯率及日本央行政策

不確定性亦令市場承壓。

展望未來，歐洲企業盈利動能持續強於預期，加上歐洲央行政策路徑

漸趨清晰，為股市提供支持，但地緣政治(中東局勢)仍是不可忽視的

尾部風險。其次，日本市場的AI敘事回調風險較高，加上日圓走勢及

央行政策存在不確定性，短期波動可能加劇。第三，歐洲與日本的估

值差距及企業治理改革仍是中長期結構性利好因素。組合策略上，建

議維持對歐洲優質、高股息、防守性行業(如金融、必需消費)的核心

配置，同時對日本市場採取較審慎態度，聚焦具備自主結構性改革動

能(如企業治理提升、回購增加)的板塊，並適度對沖日圓匯率風險。

內地CSI 300指數7月表現疲弱，單月急挫約7.9%，，主要受全球AI相

關股份拋售潮拖累，科技股(如STAR 50指數)跌幅更深達24%。儘管7

月政治局會議重申深化資本市場改革及提振投資者信心，「國家隊」

亦於月中進場買入約89億美元股票救市，但未能扭轉整體弱勢，反映

市場對政策力度及外資流出的憂慮仍在。相反，香港恆生指數表現大

幅跑贏，全月飆升約13.1%,創2024年9月以來最大單月升幅，主要由

科技及金融股雙引擎帶動，南向資金單月淨流入逾800億港元，連續

第三個月維持逾500億港元淨流入，顯示內地資金對港股的強勁支持。

展望內地股市短期受AI板塊回調及外資信心不足拖累，但政策底部已

見，中長期反彈空間視乎後續刺激措施力度。其次，香港市場受惠於

南向資金持續流入及金融股估值修復，顯示區內資金再配置趨勢明顯，

港股相對內地A股的估值折讓具吸引力。第三,中港市場的分化(港股跑

贏A股)反映投資者更傾向具流動性及國際化優勢的離岸市場。組合策

略上，建議相對看好香港市場，加大對金融、保險等高息、估值合理

板塊的配置，並密切關注南向資金流向；內地A股則建議保持審慎，

待政策刺激及外資信心明確改善後再考慮加碼科技相關板塊。

MSCI新興市場指數7月表現疲弱，月內下跌約4.5%，主要受全球AI及

科技相關股份廣泛回調拖累，跑輸發達市場。表現拖累主要來自亞洲

科技供應鏈國家，如南韓KOSPI指數自高位跌約34%及台灣相關股份

受累於全球AI敘事降溫及獲利回吐，跌約13.4%。此外，美元走勢及

地緣政治(中東局勢)升溫亦削弱新興市場風險偏好，資金流向相對防

守性資產。

首先，新興市場的表現高度集中於科技供應鏈相關板塊，意味AI敘事

的持續性將是決定新興市場短期走勢的關鍵變數。其次,美元及美息走

勢仍是新興市場資金流向的重要變數，若美息維持高企，新興市場資

產估值修復動力有限。第三，新興市場內部分化明顯，部分非科技主

導市場(如受惠原材料或內需增長的市場)相對抗跌，顯示選股及國家

配置的重要性上升。組合策略上，建議降低對單一科技供應鏈國家的

集中度風險，採取更分散的地區配置，並優先考慮基本面穩健、估值

修復空間較大、受惠內需或商品週期的市場，同時控制整體新興市場

的貝塔敞口。

比特幣7月表現強勢反彈，全月升幅約7.4%，一度升穿66,000美元，

扭轉6月逾20%的急跌，主要受惠於市場風險偏好回暖及資金重新流

入數碼資產。黃金方面，7月上漲約0.5%，結束連續四個月下跌，受

惠於美國通脹數據回軟，強化市場對聯儲局未來放緩加息步伐的預期，

加上中東地緣局勢升溫帶動避險需求。兩者走勢分化明顯，反映市場

資金在風險資產及避險資產之間交替尋求配置機會。

比特幣的反彈與整體風險偏好回升同步，若科技股及AI敘事持續波動，

加密資產的高貝塔特性意味其價格可能出現更劇烈波動。黃金受惠於

地緣政治不確定性及實質利率預期見頂，若聯儲局政策立場進一步轉

向中性甚至寬鬆，黃金的避險及抗通脹屬性將持續受到支持。長端美

債息率高企及美元走勢仍是決定比特幣與黃金相對表現的關鍵宏觀變

數，兩者可視為投資組合中不同風險情景下的互補配置工具。組合策

略上，建議將黃金定位為組合中的核心避險及對沖工具，維持一定比

例配置以應對地緣政治及通脹風險；比特幣則可作為衛星配置，視乎

個人風險承受能力，以較小比例參與其高波動性帶來的潛在超額回報。

全球企業債券市場7月表現承壓，主要受長端國債收益率顯著上升拖

累，美國10年期國債收益率升31個基點至4.75%，30年期升36個基

點至5.28%，創2007年以來新高。聯儲局在新任主席帶領下維持利率

不變，但立場由「寬鬆」轉為「中性」，加上AI相關企業發行大量債

券融資，供應壓力加劇利差輕微擴闊，拖累投資級企業債表現遜於高

收益債。整體而言，環球企業債券指數全月下跌約1.3%，投資級跌幅

較高收益債更為顯著。

展望未來， 長債息率高企反映市場對財政供應及AI相關資本開支的憂

慮持續，若此趨勢延續，企業債估值調整壓力將維持一段時間。其次，

聯儲局政策立場轉向中性而非進一步寬鬆，意味市場需重新評估未來

減息路徑及時機，削弱債券價格的短期上升動力。第三，信用利差雖

輕微擴闊，但按歷史標準仍屬偏緊水平，顯示信用風險溢價未完全反

映供應壓力及宏觀不確定性。組合策略上，建議縮短投資組合的整體

久期以減低利率風險，並優先配置優質、短中期限的投資級企業債，

同時審慎評估高收益債的信用風險溢價是否足夠補償潛在波動。

環球市場洞察
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主要市場指數表現（本地貨幣）

戰略合作夥伴

我們的資產管理服務旨在為月度定期投資人和一次性投資提供

服務，管理保險投資連結保單（ILAS）投資組合中的基金。我

們的目標是實現長期投資回報，同時為客戶提供資產規劃服務。

富達環球
投資管理
服務

市場指數 1個月(%) 3個月(%) 6個月(%) 1年(%) 3年(%) 5年(%)

MSCI全球指數 0.2 4.6 8.0 19.0 58.1 62.9

MSCI新興市場指數 -4.5 4.2 10.2 36.5 66.7 45.9

美國標普500指數 -0.1 3.9 7.9 18.2 63.2 70.4

歐洲STOXX 600指數 1.2 6.2 6.3 18.9 37.7 40.6

日本日經225指數 -8.1 8.6 20.7 56.7 94.0 135.9

香港恆生指數 13.1 0.4 -5.5 4.5 28.9 -0.3

MSCI 中國指數 -7.9 -4.6 -2.5 12.6 14.3 -4.6

LBMA黃金現貨午後定價指數 0.0 -12.7 -19.2 22.1 104.3 120.5

標普GSCI 原油指數 21.8 -19.4 29.8 22.3 3.5 14.5

iShare 比特幣ETF 7.4 -17.7 -25.0 -46.4 - -

來源: FE Analytics，數據截至 2026年7月31日

www.wealthtac.asiainfo@wealthtac.asia
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