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股市概覽 
 

美國 美國股市在 1 月份溫和上升。特朗普政府的外交政策立場反覆不定，導致地緣政治局勢不明朗，引

發市場對大西洋貿易戰爆發的擔憂。美國空襲加拉加斯並俘獲委內瑞拉總統馬杜羅後，主要石油企

業帶動道瓊斯工業平均指數在月初創下新高。然而，美國資產在月中遭大舉拋售，原因是美國總統

特朗普威脅對八個反對他從丹麥奪取格陵蘭主權的歐洲國家徵收關稅，因此與歐洲領袖產生重大分

歧，並引發市場關注北約聯盟的未來。同時，美國移民及海關執法局人員在明尼阿波利斯涉及的兩

宗致命槍擊事件激起兩黨憤慨，參議院民主黨人威脅阻止向國土安全部的撥款，增加政府再次停擺

的可能性。特朗普總統宣佈提名前聯儲局理事沃什（Kevin Warsh）接替鮑威爾擔任下屆聯儲局主

席，消息亦打擊投資者對聯儲局政治獨立性的信心，觸發股市下跌。 

經濟數據好壞參半。非農職位數據顯示，美國經濟在 12 月份新增 50,000 個職位，低於預期，亦低

於 11 月份經下調的 56,000 個及市場綜合預期的 60,000 個。正面消息方面，美國失業率繼 11 月份

觸及 4.5%後已回落至 4.4%。零售額從 10 月份經下調的 0.1%跌幅回升至 11 月份的 0.6%增長。亞特

蘭大聯儲銀行的 GDPNow 估計數據顯示，第四季年化經濟增長升至 5.4%，而官方國內生產總值數

據則顯示，美國經濟在 2025 年第三季增長 4.4%，高於最近估計的 4.3%。另外，世界大型企業聯合

會的 1 月份消費者信心指數跌至 84.5 的 12 年低位。 

截至 12 月止年度，整體通脹出乎意料地維持在 2.7%，但由於食品價格升至三年高位，按月數據則

上升 0.3%。本月，聯儲局的動向成為焦點，除此之外的貨幣政策消息不多。聯儲局決策者維持聯邦

基金利率於 3.5%至 3.75%不變，符合市場廣泛預期。然而，特朗普總統宣佈提名前聯儲局理事沃什

（Kevin Warsh）接替鮑威爾擔任下屆聯儲局主席，消息亦打擊投資者對聯儲局政治獨立性的信

心，觸發股市下跌。此外，特朗普去年試圖罷免聯儲局理事庫克（Lisa Cook），投資者正等待最高

法院裁定美國總統是否有權罷免聯儲局理事。 

  

歐洲 歐洲股市在 1 月份溫和上升。美國對委內瑞拉採取軍事行動後，國防股帶動市場上升，但其後美國

總統特朗普威脅向八個反對他吞併格陵蘭的歐洲國家徵收額外關稅，導致市場回吐升幅。特朗普的

行動引發市場擔憂北約軍事聯盟和廣泛跨大西洋外交關係的未來，促使歐洲領袖重申支持格陵蘭在

丹麥轄下實行自治，並暫停批准去年達成的美歐貿易協議。特朗普總統的言論其後軟化，市場出現

釋壓性上漲且股價反彈；在歐盟與南方共同市場（Mercosur）簽署貿易協議後，股市持續攀升。歐

盟與印度簽署一項涵蓋全球約三分之一貿易的重大自由貿易協議，刺激股市在臨近月底上升。另
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外，即使莫斯科、基輔和華盛頓在阿布扎比舉行了首次三方會談，但俄羅斯的大規模空襲加劇了烏

克蘭的冬季能源危機。 

歐元區通脹由截至 11 月止十二個月的 2.1%回落至 12 月份的 2%（即歐洲央行的目標）。根據初步

估計，歐元區第四季國內生產總值增長 0.3%，與上一季經上調的數據相若，並高於市場綜合預期的

0.2%增長。然而，歐元區出口在 2025 年 11 月按年下跌 3.4%。 

  

亞洲 亞洲（日本除外）股市年初強勢開局。 人工智能熱潮持續帶動科技股上漲，南韓和台灣市場繼續領

先。中國股市亦在月內高收，滬深 300 指數創四年新高，市場憧憬中國將進一步實現科技自給自

足，帶動科技股造好。相反，印度股市則下跌，原因是外資撤出及關稅問題導致投資情緒受壓。 

東盟市場在 1 月份錄得正回報，但表現遜於廣泛地區指數。泰國在區內領先，受惠於有關選舉的樂

觀情緒，以及與柬埔寨接壤的邊境地區相對穩定。因估值吸引而上漲的菲律賓緊隨其後；新加坡及

馬來西亞則錄得溫和的升幅。另一方面，印尼是表現最弱的市場，主要受 MSCI 警告可能下調評級

所拖累。 

  

債券 主要央行在 1 月份普遍維持利率不變，環球債券收益率表現不一。美國國庫券收益率在月內整體變

化不大，2 年期收益率上升 5 點子，因美國聯儲局的言論顯得不太溫和，而特朗普總統則提名對通

脹立場鷹派的沃什（Kevin Warsh）接替鮑威爾擔任聯儲局主席。由於日本加息預期轉強，日本 10

年期收益率創數十年來的新高。另一方面，有關歐元區將在 2026 年加息的揣測消退，歐洲債券收

益率下降。 

 
  



 

 

3 

市場概覽 

  

展望 市場繼續衡量對科技創新的熱烈追捧，以及重新獲得關注的估值紀律及盈利質素。縱使創新技術急

速發展，特別是在人工智能、自動化和數碼基礎設施領域，但近期的市場波動證明，並非所有顛覆

性技術都能轉化為可持續的股東回報。在這種環境中，我們認為投資者將日漸區分長期複合增長企

業，以及一些較為投機性的商業模式。因此，嚴謹的資本配置、穩健的財務狀況以及可證明的定價

能力正成為更重要的表現推動因素。我們的策略建基於持久的質素及基本面實力，市場重新聚焦於

盈利韌性和回報狀況有望提供關鍵動力。 

在人工智能和廣泛的科技領域中，某些板塊最近出現的回調為市場帶來健康的選項。這個市況鼓勵

投資者重新評估基本因素，並有利一些主要因投資情緒而非盈利前景惡化而被拋售的優質公司逐步

修復估值。我們觀察到部分軟件公司和增長型公司已出現初步回穩的跡象。國防業正出現類似的情

況：雖然發生短期波動，但隨著存貨補充的速度加快以及長期採購周期展開，行業可望實現持續多

年的增長。 

歐洲方面，財政措施及工業政策繼續為能源基建、電氣化、效率升級、國防及交通運輸投資提供支

持。我們的投資組合繼續配置於半導體設備、自動化和人工智能技術，包括數據中心基礎設施和電

氣化供應商。值得鼓舞的是，若干持倉公司的工業訂單動力及積存訂單能見度正在改善，而中國的

需求出現初步回穩跡象亦提供支持。 

在此環境中，我們繼續聚焦於具備持久競爭優勢、享有結構性增長及能夠在各個經濟周期實現複合

盈利增長的全球領先企業。全球及歐洲市場的估值相對吸引，特別是某些較優質的企業，其估值水

平相對大市有所降低。這個情況帶來選股的機會，有利於以持續盈利締造吸引的卓越表現。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：安聯投資，截至 2026 年 01 月 31 日。 
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