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尽管特朗普政府再度升级关税，但中美两国良好的经济数据和企业财报将可能提振金融市场的风险偏好。不过，投资
者应注意，由于贸易谈判还将持续多几周，因此风险依然较高。投资者应确保其股票敞口侧重于受强劲结构性因素驱
动的行业。政策反复无常、财政债务上升以及央行独立性面临风险，都可能加速去美元化进程。

不过，投资者应保持警惕，并注意到许多这些正面因素也有其弊端。中国出口增长受到提前出货的提振，这意味着出
口增长可能即将放缓。关税影响才刚刚开始传导至美国通胀并可能加速，使核心PCE指数（美联储青睐的通胀指标）
在年底前进一步升至远超美联储2%目标的水平。此外，增长放缓下标普500指数在三个月内仍大涨21%至仅比历史高
点低约0.5%，这也令人担忧。

我们也对盈利保持谨慎，因为第二季度每股收益增长料将从前几个季度的水平放缓至5%。虽然企业似乎更能适应关
税环境，但特朗普威胁加征额外关税可能进一步干扰经济，并加剧不确定性，进而抑制商业投资。这些因素都可能导
致全球（尤其是美国和中国）增长在2025年下半年放缓。为了支持投资组合实现回报，投资者应继续参与当前强劲
的增长势头，同时为不断升温的关税和地缘政治风险做好准备。

科技板块结构具韧性。 我们认为，美国和中国的科技板块具吸引力，因其受益于强劲的结构性驱动因素。在美国，科
技板块的盈利增长率正在恢复常态。随着人工智能（AI）部署和采用日趋普及，未来科技板块的盈利增长应保持稳
健。例如，尽管我们预计大型科技公司的利润将从过去四个季度的约30%放缓至约20%，但利润仍远远领先于大盘。

在中国，科技板块的风险回报状况正在改善，这得益于中美紧张局势缓和、AI创新强劲以及估值具吸引力。然而，由
于关税开始产生影响，且政策制定者仍对加大政策刺激力度持谨慎态度，导致2025年下半年增长料将放缓，，因此
我们维持对整体中国市场的“中性”评级。

中国境内高股息股票具吸引力。 在当前债券收益率下行的环境下，境内A股市场中高股息收益率股票尤其具吸引力。
我们看好现金流稳定、收益率具吸引力的板块，如银行、保险、公用事业和电信，同时寻求具阿尔法（超额收益）潜
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力的精选成长型股票。我们也预计在低通胀环境下，政策环境将保持宽松。我们预料到年底将降准50-100个基点，降
息20-30个基点，这应有助于全年增长率保持在4.5%左右，并有一定的上行空间。

优质欧洲股票是去美元化的关键选项。 无论关税谈判的结果如何，其一个关键的持久影响可能是对美元资产的信心持
续下滑。政策反复无常、财政赤字和债务上升以及央行独立性持续面临风险，都可能导致美国例外论受到质疑。因
此，我们预计欧元兑美元今年迄今13%的涨幅将不会长时间维持。作为美元以外流动性最高的替代货币，欧元可能会
继续成为对美元信心下滑的主要受益者。此外，德国的财政措施和欧洲防务支出的增加也可能对欧元构成支撑。我们
刚刚将欧元兑美元2026年6月的目标价从1.20上调至1.23；并将寻求在汇率跌至1.15时做多该货币对。

与此同时，聚焦优质股的投资风格往往在波动性较大、增长缓慢时期表现良好，这使其成为寻求分散过多美元股票敞
口投资者的具吸引力选项。自2020年10月的相对峰值以来，欧洲优质股的总回报率表现不及MSCI欧洲指数，但在过
去35年中，欧洲优质股的年均表现跑赢MSCI欧洲指数2个百分点，且波动性较低。
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