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2026 年的六大問題
投資者的關鍵問題
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	 1.	 �全球經濟能否在整個2026年維持微妙平衡？我們預計，受財政及貨幣政策支持，多股力量正逐步偏向推動經濟再次加速增
長。隨著聯儲局放寬貨幣政策以及財政措施見效，預計美國將在2026年引領
全球增長。預計歐洲經濟將適度擴張。面對房地產行業困境及通縮壓力，預計
中國經濟復甦步伐仍不均衡。整體而言，面對更趨穩健但持續變化的經濟環
境，全球經濟勢將穩步發展。我們仍看好全球經濟，並將密切關注瞬息萬變的
市場信號。 

	 2.	 �各國央行下一步將如何行動？由於預計美國通脹略高於目標，聯儲局料將側重於支持就業及經濟增長，惟聯
儲局成員即將出現變動，或會影響減息幅度及步伐。預計聯儲局明年將繼續
減息，直至經濟及金融市場使其無法減息，2027年前的利率區間下限將降至
2.5%。

歐洲央行或會稍為放寬貨幣政策，而預計英倫銀行及日本銀行將收緊政策利
率，其中，日本銀行需應對複雜的政府過渡階段，因此容易受到國內政治壓力
影響。 

	 3.	 �利率走勢分歧如何影響美國、歐洲及新興市場的固定收益投資機會？
經過多年同步放寬政策，各地現正採取不同的貨幣政策路徑。這種分歧為固定
收益市場創造新的機會，但投資者亦需要採取更嚴謹的投資策略。美國方面，
聯儲局再次減息並進行財政擴張，或將利好短期國庫債券及優質信貸，但長期
風險仍然存在。歐洲方面，經濟增長不均及財政壓力利好審慎配置策略，而新
興市場則受惠於減息及當地貨幣強勢。

踏入2026年，投資者正面對一個表面熟悉、卻在本質上截然不同的市場。經濟增長步伐不一，
但仍有上升空間。科技正徹底改變生產力，但其對利潤的影響尚未完全驗證。與此同時，全球
各地的利率走勢各異。我們在這份展望報告中探討了六個將影響投資者如何應對當前新環
境的問題。



因應多元化環境進行配置
2026年，投資者將面對多種意外情況，因此廣泛的分散投資成為關鍵主題。整體而言，穩健資產負債表、利好宏觀
環境及寬鬆貨幣政策，為全球經濟的持續增長及風險資產表現提供充分支持。我們認為，投資者既可把握美國市
場強勢帶來的機會，亦可發掘遍佈各個行業、地區及資產類別的新興機會。

然而，瞬息萬變的財政動態、貨幣政策分歧及匯率阻力仍然構成風險。市場確實存在風險，但亦蘊藏投資機會。我
們認為，市場已作好部署，在利好但日益多元化的環境實現增長。
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	 4.	 �美元會否在2026年迎來轉捩點？隨著世界權力平衡持續邁向多極化，我們認為將有多種儲備貨幣用於貿易融
資、支付及價值保存。隨著已發展經濟體的主要貨幣因財政脆弱性而受壓，美
元的避險地位亦有所減弱。我們認為投資者將日益頻繁地對沖美元敞口。對美
國資產的需求亦將發揮作用。海外投資者對美國資產的配置普遍偏低，而由於
我們認為美國將在2026年引領經濟增長，相關投資者料將增持美國資產的投
資，同時積極管理貨幣敞口。 

	 5.	 �美國股票估值是否過高？我們認為，目前的估值是較高估值倍數環境的一部分，而後者受到企業盈利能
力增強及科技股在指數的權重上升的因素支持。經濟及盈利增長仍具韌性，全
球盈利預測呈上調趨勢，而盈利能力亦由大型科技公司擴展至其他領域。生產
力提高及人工智能持續普及料將進一步鞏固創紀錄的利潤率及長期盈利增
長。我們認為，估值上升反映基本因素增強。 

	 6.	 �誰將成為人工智能的長線贏家？人工智能降低獲取與轉化資訊的成本，從而削弱支撐資訊型競爭優勢的稀缺
性。因此，優勢源於有形資產、監管障礙或網絡效應的行業有望保留優勢，而當
中與人工智能相關的生產力提升料將惠及股東。

與此同時，人工智能的影響不僅限於生產力，更延伸至需求層面——隨著價格
下降，更多消費者可享受過往遙不可及的商品與服務。這種趨勢或將開拓全新
市場，並推動更廣泛的盈利增長。 
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核心結論

1.
我們預計美國經濟及市場將繼續
引領世界其他地區的走向。減息
及企業稅率下調應利好經濟持續
增長。 

2.
全球各地的貨幣政策持續轉變，
帶來審慎進行存續期及國家配置
的機會，包括分散利率風險，以及
在美國以外市場實現優質收益。 

3.
全球固定收益的基本因素仍然強
勁。美國信貸息差穩定，為短期國
庫債券及投資級別信貸創造潛在
機會。歐洲方面，國家之間的動向
持續主導相對估值走勢。 

4.
新興市場資產勢將在2026年發揮
重要作用，尤其是多間新興市場
央行準備放寬貨幣政策、中國料
將刺激經濟增長，以及美元持續
受壓。

5.
美國企業的盈利動力正由超大型
股擴展至更廣泛領域。歐洲受惠
於財政開支及政策放寬，而日本
的轉型則推動通脹及消費改善。 

6.
能夠捕捉人工智能帶動的競爭優
勢的非科技公司似乎處於理想位
置。「財政政策+人工智能」的結合
或將成為結構性推動因素，利好
基建、能源及金屬行業的增長。 
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