
美國「股強匯弱」的啟示

2025年8月1日

CIO Insights 投資總監慧眼CIO Office 梁啟棠, 首席投資總監



2

15,000

17,000

19,000

21,000

23,000

01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025

36,000

38,500

41,000

43,500

46,000

01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025

美國不是全面牛市
「強者越強」意味很濃

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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買股不買市
美股七雄裏面， 有英雄，也有狗熊

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

 「美國例外論」不是聖經， 但有些公司卻真是美國獨有。

 美國獨有的公司在各自的領域最少領先對手五年或以上。

 在別無他選的情況下，這些公司繼續受投資者追捧。
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美股上升不代表資金流入
美元指數才是資金流向最誠實的反影，弱勢美元為全球資本市場提供充裕資金

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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特朗普對美元的看法顯示出一定的矛盾性

資料來源：凱基證券整理

7月18日

 特朗普在7月18日曾表示「聰明的總統

不會讓美元貶值」。

7月25日

 特朗普在前往蘇格蘭前接受記者提問

時表示，他個人偏好強勢美元，但也

承認弱勢美元對美國經濟的潛在好

處。他提到：「我喜歡強勢美元！但

弱勢美元能讓你賺更多錢。」他認為

弱勢美元有助於提升美國製造業的出

口競爭力，並促進旅遊業發展，特別

指出中國和日本等國家通過弱勢貨幣

政策獲得經濟優勢。

之所以矛盾，是因為強勢美元有國家戰略與金融

好處，弱勢美元則有貿易及就業促進作用。川普

希望享有兩者優勢：一方面不願公開給市場過度

看淡美元信號，另一方面又在實際政策與對話中

容許美元適度走弱，藉此刺激經濟。

威脅聯儲局降息，除了降息可以刺激經濟外，也

可以令美元適度走弱。我們覺得弱勢美元是實際

政策。強勢美元言論只是嘗試維持市場信心。
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港元需處於弱方保證區，港息仍然可以維持偏低水平
證明預期美元下跌的風險遠大於「套利」可達致的利潤。

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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日本及歐元區跟美國達成的貿易框架
貿易「不確定性」的消除長遠將會為日圓及歐元帶來新的支持

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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美國10年債息的吸引力，亦不能引領資金流入
美國資金輪動，轉到企業債為投資焦點

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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美國內部資金輪動，從國債轉到企業債
企業債信用息差急速收窄，反映投資人避險情緒仍處於高位。

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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因歐元升值潛力，信用息差處於美元企業債之下，但AA級債是唯一相對比較便宜的類別。

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

歐元國債也受到政府財務負擔困擾，企業債信用息差同樣收窄
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越來越多國家跟美國達成貿易框架協定
是利淡還是利好?

資料來源：凱基證券整理

 關稅收入可幫補美國財政收入，減低財政赤字

預期，利好長期國債。

 無論政策多壞，也比政策的不確定性為佳。

 公司層面的能見度提高，這可有效幫助企業的

策劃，甚或提高資本開支的可能性。

利好 利淡

 關稅貿易框架確定後，聯儲局更有理由按兵不

動，靜觀關稅對通脹影響才作減息決定。

 雙輸局面。徵稅國家：受通脹影響，經濟活動

及需求減少。被徵收出口關稅的國家：出口貨

量將會減少。

 增加購買美國的出口和在美的投資需時敲定詳

細執行方案，短期影響微乎其微。

因為關稅框架的確定，而導致美國企業的盈利預測往上修的可能性，可說是微乎其微。對歐洲，日本甚或中國而言，

可能是一個短期回調的藉口。

總結
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沒有資金推動的升市，絕對不是牛市
這個時候，錢是沒有那麼容易賺。

資料來源：凱基證券整理

1. 那些股票的「護城河」最深最闊，在行業中

擁有領先地位，競爭對手難以追趕。

2. 盈利增長的動力必須一浪高於一浪，下行的

增長動力足以令估值萎縮。

3. 市場對其盈利的預期沒有過高的期望。

4. 好東西，不便宜。但估值必須不太過分。

5. 管理層要有做好，做大，做長久的能耐

選股比看市更加重要 切忌

1. 只買「故事」，但公司沒有基本因素支持。

2. 當所有人正在做同一件事的時候，找「負

面」比找「正面」因素更為重要。
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資金流進的地方才有牛市的條件
「慢牛」比「快牛」來得更持久

資料來源：凱基證券整理

「快牛」給你一個驚天動地的牛市，但它來得快，去得也
快。不是每個人也可在「快牛」賺錢。它的快速調整令很
多紙上財富在短時間內蒸發。

 除了資金流入的配合，重要的宏觀主題也是一個「快

牛」市的催化劑。

 它的特點是雞犬皆升。每一隻股票也有一個動聽的故

事。

 「快牛」市通常在越加頻繁的集資活動之下而爆破。

「慢牛」沒有一個石破天驚的宏觀主題作為催化劑，相
反，客觀環境上還沒有到達一個完美的地步。但它有資
金流進作為最強後盾。

 板塊輪動相對較慢，但估值的重估空間較大。

 傳統防守性較高板塊會開始跑輸大市。

 由於升幅較慢，集資活動也會相對收斂。

港股絕對是一個「慢牛」的格局，預計短期回調後，牛市可持續到明年，剔除防守性選擇的公用事業
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投資涉及風險，證券及基金單位價格可升可跌，過往表現不代表將來。投資者在作出任何投資決定前，應詳細閱讀有關基金之銷售文件(包括當中所載之風險因素(就投資於新興市場的基金而言，特別是有關投資於新興市場所涉及的

風險因素)之全文)。基金的投資須承受正常市場波動及基金所投資之相關資產固有的其他風險。由於政治、金融、經濟、社會及/或法律條件的變動並不在基金經理的控制範圍內，儘管基金經理已作出努力，但亦不能保證一定能夠

達致有關基金既定之投資目標。因此，閣下可能不能收回投資於有關基金之原有投資金額，甚至有可能損失大部分或所有最初投資。此外，有關基金之任何過往表現，不應被視為該基金的未來表現之指引。並不保證可取回本金或

獲支付任何回報。某些基金只可以作為一項中長線投資。基金所作出的某特定投資有可能因市場深度或需求不足或因市場干擾而未能及時及/或以合理的價格輕易進行平倉或抵銷。基金所作出的投資可能變得欠缺流通性或流通性欠

佳，尤其是在市場動盪或經濟存在不確定性的時期，因此，基金所作出的投資的流通性會影響基金滿足閣下之贖回申請的能力。基金的投資可能集中於專門行業、投資工具或特定國家等。該等基金的價值可能較為反覆波動。同樣

地，投資於專門行業或特定國家的基金可能須承受有關個別行業或國家的集中風險。投資於股票的基金須承受一般股票投資之市場風險。股票的市場價格可升亦可跌。影響股票價格的因素有許多，包括但不限於本地及全球市場的

投資情緒的變化、政治環境、經濟情況、商業及社會狀況以及與發行人有關的特定因素。就非主動式管理的基金(即指數基金)而言，基於基金固有的投資性質，基金經理並沒有酌情權就市場之轉變作出調整。就此，指數基金或會因

在全球與其所投資之指數有關之市場板塊下跌而受到影響。指數基金須承受追蹤誤差風險，即其表現不一定準確追蹤該指數的風險。概不能保證在任何時間均可準確或完全複製所投資之指數的表現。


