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上週六，美國與以色列聯手對伊朗境內發動空襲，引發伊朗報復。我們的基準情景是，全球能源供給僅會短暫中斷，
未來幾週的市場波動將較為劇烈，但市場隨後將再度聚焦於有利的全球經濟基本面。

發生了什麼？

美國和以色列於2月28日週六聯手對伊朗發動空襲，伊朗最高領袖哈米尼（哈梅內伊）證實遇襲身亡。美國總統川普
呼籲政權更迭，並在社交媒體上警告，打擊“將不間斷地、持續一週時間，甚至到必要為止”。不過，週日一位白宮
高級官員表示，川普總統“終於”願意與伊朗新潛在領導層展開對話。

據報導，除了哈米尼以外，伊朗革命衛隊最高指揮官等多名高級軍官也在攻擊中喪生。伊朗現任總統佩澤希齊揚稱此
次行動為“犯罪式的襲擊”，伊斯蘭革命衛隊誓言將採取“最嚴厲”的回應。

由於哈米尼未指定繼任者，目前由一個三人組成的臨時憲法委員會代行最高領袖職權以及繼任過程。

以色列和伊朗持續交火，以色列境內發佈導彈襲擊的空襲警報，德黑蘭傳出爆炸，雙方均表示有人員傷亡。據報導，
中東地區及美國在該地區的軍事設施遭到導彈和無人機襲擊，觸發防空系統。

衝突還導致整個海灣地區的空域交通中斷。杜拜和杜哈的主要機場暫停營運，阿聯酋航空、阿提哈德航空和卡達航空
也停飛了大部分航班。路透報導，革命衛隊警衛隊透過無線電通知油輪，禁止任何船隻通過荷姆茲（霍爾木茲）海
峽。

能源市場週末休市。部份週日有交易的地區股市，跌幅在2%至5%之間。

本報告為教育目的，由UBS Financial Services, Inc編製。請參閱末頁的重要免責聲明和披露聲明。
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接下來怎麼看？

美伊衝突升級為戰爭並不令人意外。在2月24日出版的《全球風險瞭望》報告中，我們提出了美國對伊朗進行打擊符
合基準情景。

襲擊發生之前，布蘭特原油價格在上週五升至七個月高點，黃金上漲至每盎司5,277美元，距離近期收盤高點僅數個
百分點。

我們的基準情景是，全球能源供給只會短暫中斷。一旦局勢更趨明朗，比如關鍵石油基礎設施未被摧毀以及軍事打擊
的必要性降低，油價在事件發生後的漲勢將會逆轉，至少回吐部份漲幅。在這種情況下，未來幾週的市場波動將較為
劇烈，但市場隨後將再度聚焦於有利的全球經濟基本面。這符合近期大部分的地緣政治事件影響模式。

然而，下行情景出現的概率確實上升，也就是能源供給持續中斷嚴重衝擊全球經濟和市場。1973年西奈半島的贖罪
日戰爭以及2022年爆發的俄烏戰爭，都出現負面結果。

未來數週以及接下來的時間內，我們將密切觀察以下發展：

1. 能源產品能否繼續透過荷姆茲海峽運輸？荷姆茲海峽是世界上最重要的石油運輸要道，占全球石油需求超過五分之
一，海運運輸量近三分之一。每天從伊朗、伊拉克、科威特、卡達、沙國和阿拉伯聯合大公國向全球市場輸送約
2,100萬桶原油。有跡象意味著，航運公司已預防性減少使用該航道。我們將觀察運輸是否進一步受擾，以及持續多
久。1980年代，伊朗曾在水道佈設水雷使得航運受到擾亂。我們的基準情景是，鑒於伊朗軍事能力被削弱、美國在
該地區的部署以及自身出口需求，伊朗無法長時間中斷能源運輸。

2. 能源生產是否受到影響？迄今為止，除了伊拉克北部供給中斷外，該地區的石油生產仍在繼續。另外，有報導稱三
艘油輪受到波及，包括一艘伊朗使用的影子艦隊油輪。石油輸出國組織及其盟友（OPEC+）週日也同意4月份日均增
產20.6萬桶。我們將關注伊朗的報復舉措是否導致其他中東國家的生產和運送能力受到衝擊。此外，伊朗國內若長時
間權力真空，中長期內將不利於伊朗的能源生產。根據國際能源署的數據，伊朗1月份石油（原油和天然氣凝液）日
產量將近480萬桶，約占全球產量的4.5%。

3. 美國和以色列何時“宣佈勝利”，以及伊朗的報復能力多快會被削弱？我們的基準情景是石油供給不會持續中斷，
部份是基於迄今美伊軍事相對取得成果以及伊朗軍事能力可能迅速減弱。而且，隨著11月美國期中選舉接近，我們認
為川普政府也會意識到油價持續上漲可能衍生的國內政治風險。但另一方面，伊朗現有政權仍掌權，對他們來說擾亂
能源供給將是有利的籌碼。因此，石油供給受到長時間嚴重衝擊的可能性不能排除。

4. 油價走高會對通膨和經濟增長帶來什麼影響？隨著經濟中的能源強度（Energy Intensity）降低，全球經濟對油價
波動的敏感度長期呈下降趨勢。然而，能源價格持續走高不免會為經濟增長帶來壓力。根據達拉斯聯邦準備銀行分
析，汽油價格上漲10%，會讓整體個人消費支出（PCE）通膨率在第一個月上升0.2個百分點（累計影響為0.3-0.4個
百分點） 。不過，這種效應將在幾個月內迅速減弱。美國核心通膨變化則有限，與其他研究類似。即使荷姆茲海峽暫
時關閉（可能推高油價），對美國通膨的影響預料將“相對溫和”。美國為主要石油生產國，因此油價上升的影響將
小於歐洲和亞洲，後者更依賴石油進口。

宏觀層面，油價上漲可能透過成本上升傳導至消費者和企業，類似於加稅。石油市場通常能自我調整，供給會隨著價
格上漲而增加，因此我們預期價格激增不會對增長產生持續性影響。就算高油價維持較長時間，我們估計對石油進口
型經濟體的負面影響也有限，且可能在數年後消退。

不過，我們留意到，伊朗大量石油供給流向中國，約占中國海上石油進口的約13%。因此，任何供給嚴重中斷都可能
帶來潛在影響。有證據顯示中國一直在為各種情況預作準備。此外，其他國家也能透過釋放戰略準備以緩和短期供給
偏緊，尤其是美國。

5. 央行對油價走高將如何反應？投資者可能擔心，油價若驅動通膨上升可能導致主要央行傾向升息。然而，各國央行
近年言論顯示，他們避免對一次性物價上漲過度反應，最近的美國關稅便是一例。儘管如此，央行也會高度關注通膨
預期上升的風險，尤其是在2022-23年的經歷之後。

如何投資？

除非造成經濟基本面改變，地緣政治衝突對市場的影響往往為時短暫。歷史經驗顯示，在地緣政治緊張期間倉促降低
投資組合風險水準並非明智之舉。在基準情景下，我們認為此次衝突不會導致全球經濟持續動盪。投資者應保持長期
視野，繼續投資於整體股票指數，並利用市場波動來建構更為多元化的投資組合。
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為漲勢擴大佈局。 此次地緣政治事件最初或會引發避險情緒升溫，但我們認為總體股市環境依然正面。美國經濟前景
穩健、企業盈利增長強勁，再加上全球財政支出巨大，都將支持股市從目前到2026年底實現10%的漲幅。

除美股外，我們認為2026年歐洲、日本、中國和新興市場的上行空間可期，讓更廣泛的全球股票配置更具吸引力。
對於重倉個別科技股或美國科技股、以及側重某一地區的投資者，應考慮借此時機分散配置，以獲得回報並管理風
險。歐洲方面，我們看好各領域的龍頭企業，包括具結構性增長潛力的國防行業，此類股票在地緣政治不確定的環境
下還能提供保護。在亞太地區，我們認為中國（包括中國科技股）、印度、澳洲和日本將成為驅動下一輪上漲的主要
動力。

看好大宗商品。 在美以襲擊伊朗前，布蘭特原油價格已創下2022年以來最強勁的開年表現。我們認為2026年整體大
宗商品仍有進一步上行空間，主要是由於金屬前景看好。中東局勢快速演變，市場波動加劇，增強了主動型大宗商品
管理策略的吸引力。

此外，小幅配置黃金（至多占總資產的中個位數比重）有助於提升投資組合多元化，同時對沖地緣政治風險。

對沖市場風險。 美以突襲伊朗，進一步凸顯多元化策略資產配置對於緩和市場風險的重要性。適當配置優質固定收益
和避險基金（對沖基金）等另類資產，有助於降低投資組合波動並緩和負面影響。當然，投資者應評估自身管理另類
投資相關風險的能力和意願。

外匯方面，瑞郎等避險貨幣可能在短期內走強，而週期性貨幣可能走軟。不過，在我們的基準情景下，上述走勢可能
為時短暫。投資者可在外匯市場出現錯配時，對貨幣配置進行再平衡。
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