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儘管美國威脅對主要貿易夥伴的進口商品和特定產品類別加徵關稅，但金融市場對此反應平淡。隨著關稅暫停期到期
日推遲至8月1日，不確定性和波動性至少在未來幾週可能會保持高位。投資人應關注波動性帶來的機會，以做出更好
的部署並提高投資組合收益率。我們認為，投資人對美元信心下滑將利好歐元、日圓和澳元；投資人可以利用結構性
產品來提高投資組合收益率，並分散過多的美元敞口。

金融市場對近期關稅升級的反應相對平淡。標普500指數仍較4月份的低點上漲約26%，上週第二度創下歷史新高。與
此同時，美元指數DXY繼年初下跌約 10%後，在過去兩周回升了約1%。這表明金融市場不認為激進關稅會嚴重破壞
美國經濟。

但隨著川普政府加徵關稅，投資人應注意到，現在可能僅處於當前一輪緊張局勢升級的早期階段。在過去一周左右，
美國已宣佈自8月1日起上調對某些貿易夥伴進口和特定商品的關稅，但在此之前需視乎能否達成貿易協議。目前，美
國只有與英國和越南達成了協議，而對包括歐盟、加拿大和墨西哥等主要貿易夥伴在內約25個貿易夥伴的關稅上調仍
在等待確認。

貿易緊張局勢下外匯市場可能首當其衝，去美元化趨勢預計將在中期內持續。因此，投資人可能需要考慮以下建議，
以應對未來幾週甚至更長時間的不確定性。

關注去美元化主要受益者的逢低建倉機會。 歐元是美元以外流動性最高的替代貨幣， 仍可能是美元普遍走軟的主要
受益者。我們還預計德國採取財政刺激措施和歐洲增加國防支出將支持歐元。繼近期走軟後，歐元兌美元料將在
2026年6 月左右恢復升勢並朝1.20水準上漲。澳元也將是另一個主要受益者，我們預計澳元兌美元將在2025年年底和
2026年上半年分別升至0.68和0.70，這得益於未來幾個季度美元相對於澳元的利率溢價收窄。最後，我們也會逢高賣
出美元兌日圓，並預計該貨幣對將在2026年第二季度跌至136。

短期內美元的強勢可能受到抑制。 應對潛在短期波動的另一種方法可能是根據我們的中期預期賣出某些外匯走勢的風
險。這種方法應該有助於提高投資組合收益率，並可能為中期趨勢提供更佳的入市點。首先，雖然我們認為歐元兌美
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元在短期內有一定的下行空間，但我們預計貶值空間相對有限 ，因此下個月我們將賣出匯率跌至1.15以下的風險。對
於澳元兌美元，我們將賣出匯率跌至0.65及以下的風險。同樣，我們也會賣出美元兌日圓上行至148的風險。

利用大宗商品來加強投資組合。 我們認為，買入黃金、白銀和銅是應對關稅相關大宗商品市場動盪的有效方法。黃金
繼續是對沖一系列風險的重要工具，我們建議在平衡型多元化投資組合中配置5%該貴金屬。世界黃金協會的數據表
明，央行和交易所交易基金（ETF） 的需求仍然強勁，這應會限制金價因美元升值而出現短期下行的空間。因此，我
們將在金價約為3,300美元/盎司時增加黃金配置，預計未來幾個季度金價將升至3,500美元/盎司左右。對於白銀，我
們預計今年市場將供不應求，利率下降、美元中期走軟以及今年晚些時候工業活動溫和回升將使白銀價格在未來12個
月內保持在38美元/盎司左右。我們看好賣出白銀價格的下行風險。

美國剛剛宣佈對銅進口徵收50%關稅（8月1日起生效），這可能為受益於短期波動提供了另一個機會。儘管關稅可能
會導致銅價在短期內走軟，但我們認為供應挑戰將使銅價最多跌至9,000-9,500美元/公噸之間。展望未來12個月，我
們預計銅價將在2026年第二季度升至10,750美元/公噸，並將賣出其在2025年下半年跌至9,000美元/公噸以下的風
險，以增強收益。
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