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股市概覽 

 

美國 美國股市在 11月份強勁造好，主要因特朗普在總統選舉中大獲全勝。從 1月份開始，共和黨將控制

參議院和眾議院，掃除候任總統的施政障礙。特朗普承諾放寬監管和減稅，並上調進口關稅。他已

經宣佈，上任第一日就會對所有來自加拿大和墨西哥的進口貨物徵收 25％的關稅，並將中國進口的

關稅再提高 10％。標準普爾 500 指數在月內收於歷史新高，但納斯達克指數未能重上選舉後的高

位。與此同時，美國小型企業飆升，羅素 2000指數三年來首次創歷史新高。 

美國 10月份非農職位數目僅增加 1.2萬個，是 2020年 12月疫情以來最疲弱的月度升幅。然而，波

音公司罷工和美國南部州分受到兩股強烈颶風吹襲，令數據遭到扭曲。其他方面，數據持續顯示經

濟狀況良好。標普全球發表的美國綜合採購經理指數初值在 11 月份升至 55.3，服務業及製造業俱

有改善。10 月份零售銷售額按月增長 0.4%，亦超越預期，而 9 月份的增長亦由初步估計的 0.4%向

上修訂為 0.8%。 

美國聯儲局減息 25點子，較 9月份減息 50點子的步伐有所放慢。最近的會議記錄顯示，若通脹未

能受控，決策者將考慮縮減未來的減息幅度。整體通脹在 10 月份加速上升至 2.6%，而投資者擔心

候任總統上調關稅的計劃可能會重燃通脹。然而，特朗普提名對沖基金經理貝森特（Scott 

Bessent）為財政部長，令市場期望加徵關稅只是用作一種談判策略，而非長期政策。 

  

歐洲 由於特朗普即將重返白宮引致加徵關稅的憂慮，歐洲股市在 11月份表現欠佳。政治不明朗因素升溫

亦損害市場氣氛：成立三年的德國聯合政府因未能達成預算協議而倒台，總理朔爾茨宣佈提前舉行

大選；法國方面，總理巴尼耶領導的少數派政府亦處於水深火熱，難以為包含加稅和削減開支的預

算爭取足夠支持。 

經濟前景轉趨暗淡。漢堡商業銀行的歐元區綜合採購經理指數初值從 10 月份的終值 50 跌至 11 月

份的 48.1，為 1 月份以來的最低水平。服務業活動在 10 個月以來首次陷入收縮區域，而製造業的

衰退則加劇。經濟數據萎靡不振，促使市場揣測歐洲央行可能在 12 月份的下一次會議上減息 50 點

子。歐元區通脹在 11月份加速升至 2.3%，高於 10月份的 2.0%，但核心通脹維持於 2.7%不變。 
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亞洲 亞洲（日本除外）股市在 11月份的回報有好有壞。特朗普以壓倒性優勢取勝，向美國出口的貨品很

有可能面臨加徵關稅，而美元轉強亦對多個市場構成阻力。雖然新加坡股市高收，但中國內地、台

灣及南韓股市均下跌。中國內地股市出現整固，政府為穩定經濟及金融市場而大幅轉變政策，帶動

市場早前於 9月底及 10月初急升。台灣股市下滑，主要受投資者關注增長放緩及半導體市場調整的

影響。儘管三星電子宣佈新的企業增值計劃，南韓股市仍因科技股下跌而轉弱。 

  

債券 環球債券市場在月內反覆波動，因為特朗普大獲全勝，令市場憂慮加徵關稅將再度觸發通脹，或會

縮減減息幅度。大選結果公佈後，10 年期美國國庫券的收益率觸及 4.5％的四個月高位，但月底收

於 4.2％，略低於 10 月底的水平，因為特朗普提名的美國財政部長人選令投資者安心。與此同時，

歐洲債券收益率急跌，因為歐洲對美國的出口面臨被加徵關稅的威脅，導致增長前景進一步受壓。

日本則為例外，債券收益率上升，市場日漸揣測日本央行可能會於 12月份再次加息。 
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展望 美國大選出現一面倒的結果，特朗普接連奪取參議院和眾議院，市場預期美國下屆政府將會推行

「促增長政策」，令股票等風險資產的前景更趨利好。儘管大多數已發展國家的經濟表現穩健，但

大規模開支及放鬆管制的提案可能至少在短期內刺激美國經濟發展，進一步擴大已發展市場經濟體

之間的增長差距。向美國貿易夥伴徵收關稅的提案亦可能會削弱該等地區的增長前景，尤其是新興

市場。 

競選期間的發言最終會否兌現並成為法案仍有待觀察，但毫無疑問，世界各地都會受到政策的影

響。財政補貼，加上加徵關稅、收緊移民政策和放寬法規，往往會導致通脹。因此，美國聯儲局可

能會放緩其寬鬆周期，從而為美元帶來潛在支持。特朗普還承諾對所有美國進口貨物全面徵收 20%

的關稅，並對中國產品徵收 60%至100%的關稅。我們認為這是為美國爭取更有利出口協議的談判策

略，實際不會達到所宣稱的水平，但如果落實關稅上調，很可能引發其他經濟體報復。我們預計，

隨著企業分散製造基地和供應鏈，區內可能出現更多近岸外包和業務回流，此舉可能會使資產負債

表變得緊張。加徵關稅可能會打擊歐洲和新興市場股票，特別是依賴美國市場的公司，例如奢侈品

製造商、汽車和飛機生產商及鋼鐵公司。在各個行業和主題以至不同地區之間，贏家和輸家之間的

表現差距可能日漸變大，有見及此，我們需要更加主動管理投資來應對。 

在美國以外地區，中國最近宣佈一項 1.4 萬億美元的新刺激方案，旨在幫助重組地方政府債務以及

支持經濟擺脫對房地產業的依賴。刺激措施的規模令一些市場人士失望。然而，此舉無疑是朝著正

確方向邁出的一步，隨著華府新一屆領導班子的施政方向明朗化，預計中央政府會採取更多行動。

中國近期的數據反映宏觀經濟環境回穩，金融業甚至出現反彈。雖然不少投資者仍然對中國持懷疑

態度，但最近的政策舉措表明，監管機構正在積極放鬆財政和貨幣政策，並尋求推高資產價格，此

舉與幾個月前的立場截然不同。 

就我們的投資組合而言，我們認為，當目前的周期性影響消退時（例如在醫療科技、建築、半導體

和消費領域），現時疲弱的股票就會迅速復甦。在美國市場，放鬆監管可能會使超大型股以外的廣

泛股票亦表現向好，部份高估值的股票將會回落，而人工智能的採用率將會提高，為科技行業創造

更廣泛的機會。低利率及強勁的經濟應能為消費企業帶來支持，整體而言，企業價值可能再度加速

增長。我們仍然對來年持樂觀態度。 
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