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以精选策略规避短期不确定性
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尽管过去几周贸易紧张局势再度升温，但市场大致维持区间震荡走势。虽然贸易紧张局势可能在短期内令市场承压，
但市场普遍认为关税不太可能长期徘徊在高位。我们将通过加仓具备强劲内生增长（organic growth）动能的板块
来缓冲短期波动，同时在中期内布局股票。

过去几周，金融市场对关税谈判的转折反应相对平静。自 5 月 12 日以来，标普 500 指数在 5,800 至 6,000 点之间波
动， MSCI 所有国家世界指数的波动区间也仅为 2.1% 。此外，10 年期美国国债收益率稳定在 4.4-4.6% 区间，美元指
数DXY有所下滑，但仍高于 4 月底的低点，而股市波动率指数VIX也远低于 4 月 1 日的水平。由于对等关税超出了特
朗普政府的控制范围，而且美国与主要贸易伙伴的谈判仍在进行中，投资者可能会开始为风险资产的复苏进行布局。

某程度上，这种市场情绪是合理的，但投资者在进行资产配置时需要注意一些事项。尽管市况平静，但投资者应考虑
一系列风险，其中最重要的是关税谈判的进展、美国财政政策和相关债务问题以及美国经济增长和通胀前景。我们将
在下文解析为何这些因素可能在短期内引发波动，但中期风险仍偏向复苏。

短期内紧张局势缓和速度可能放慢，但不太可能持续再升级。 尽管近期有关美欧和美中贸易谈判进展缓慢且不尽如人
意的“杂音”不断，而且主要工业金属的关税翻倍，但我们认为释出的“信号”依然明确：特朗普政府显然意识到，
与中国等主要贸易伙伴脱钩将带来其不愿承受的经济阵痛。短期内，贸易紧张局势可能会跌宕起伏，并导致市场出现
波动，但投资者可能仍对特朗普政府能否维持关税在“解放日”宣布的高水平持怀疑态度，因其承受阵痛的能力有
限。这意味着，上调关税的威胁或对贸易谈判进展缓慢的怨声不太可能引发大规模抛售。

我们预计关税最终将稳定在 15% 左右，但行业关税占比较多。不过，考虑到需要进行调查以证明其合理性，这可能
是一个相当漫长的过程。贸易谈判也可能十分艰巨，除了延长不确定时期，还限制市场上行空间。这表明短期内市场
波动可能偏向下行，这或为增加风险资产敞口提供机会，但需要精挑细选。
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财政政策和经济数据不太可能导致市场出现拐点。 另一个备受关注的重大问题是预算和解法案，即“大而美法案”。
该法案在众议院获得通过后，现已提交参议院审议并可能迎来轻微修订，但不会实质性改变 2026 年的潜在财政刺激
或赤字规模。这意味着最终版本不太可能使债券收益率大幅走高。

目前略显次要的是与美国增长动能和通胀相关的经济数据。市场普遍认为经济数据“勉强可接受”，即未来几个月
GDP 增长将放缓，通胀仍将保持在足够低的水平，以允许美联储放松政策。要让经济数据推动市场摆脱当前的区间
震荡局面，还需增长数据像过去两年般具韧性，又或开始不及预期。鉴于消费者和投资者信心受损排除了前者，而市
场已计入增长放缓的预期使得后者也不太可能发生，因此经济数据不太可能让市场突破近期的区间。

选择性增加风险敞口。 由于短期内市场出现波动的风险仍然较高，我们将选择性地增加风险资产敞口，以为未来12
个月股市进一步上行做好准备。我们对资产配置偏好的调整清楚地表明了这一点：我们将美国股票的评级从“具吸引
力”下调至“中性”，并将中国科技板块的评级从“中性”上调至“具吸引力”。在对等关税基本暂停后，美国股市
已从超卖水平反弹，我们预计短期内上行空间有限，因投资者正在等待贸易、财政政策和经济放缓程度的更多细节。
至于中国科技行业，我们认为该板块估值有望重估，得益于强劲的盈利增长、持续的人工智能（AI）创新、积极的云
趋势以及政策对创新经济的支持。此外，我们认为美国和欧洲科技板块也 “具吸引力”，因为我们预计全球科技股将
继续复苏，并且料将在2025年实现两位数的盈利增长。
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