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本評論提供近期經濟與市場情勢演變的高層次概述，僅供參考之用。此為市場推廣支援內容，並不構成對任何閱讀本評論者的投資建議，亦非推薦購買或出售任何投資產品。本評論並非投資研究成果，亦不應被視為投資研究。其編製未遵循旨在

促進投資研究獨立性的法律規定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有說明，本文評論所載資訊均來自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office Pte Ltd.。本文所表達之觀點為作者於撰寫時的意見，可能隨時變更，
恕不另行通知。文中所提及之任何預測、估算或目標僅供參考，並不保證一定會實現。Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family Office Pte Ltd. 以及報告中署名之實體與作者，對未能達成此類預測、估算或目標不負任何責任。如中文與
英文版本有任何歧異，概以英文版本為準。



在估值高企、波動率低迷的背景下，市場似乎已達到完美

狀態。然而，這種樂觀情緒可能掩蓋了某些風險，例如意

外的通脹飆升或政策寬鬆的延遲。 在這樣的環境下，雙贏
的策略或許能帶來價值。看漲期權利差可以提供適度的上

行參與機會，尤其是在股票波動率仍然低迷的情況下。私

人信貸也值得關注，尤其是對於那些尋求較短期限和浮動

利率保障的投資者而言。 未來的道路不會一帆風順，而這
本是常態。
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僅一週後，美國將根據新的貿易立場開始徵收關稅，並於 8 月
1 日起對進入美國的商品徵收關稅。

然而，股市並未因此而動搖。相反，基準指數仍接近歷史高

位，風險資本似乎已經消化了任何最壞情況的影響。信心高漲

——但是否過高？

股票估值持續攀升，標準普爾 500 指數的市盈率目前高於其長
期平均水平——今次亦然。或許這一跡象表明人們對企業盈利
的信心正在增強，但也可能被證明過於樂觀。
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信貸市場也反映出這種樂觀情緒。高收益債券利差已收窄

至約 2.69%，遠低於 30 年期中值 4.25%。宏觀不確定性雖
然揮之不去，但投資者似乎將信貸風險降至最低。至少目

前來看，市場情緒傾向於冒險。
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市場似正受到「七巨頭」的驅動。過去兩週，投資者資金

更加積極地流向這些公司，凸顯了它們的主導地位。

人工智慧仍然是本輪反彈的核心引擎。巨額資本支出正在

推動這一創新階段。迫在眉睫的問題是，市場是否已經消

化了大部分的增長。
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出乎意料地，消費者物價即使在關稅即將到來的情況下仍保持

平穩。核心 CPI 依舊低於其 12 個月移動平均值，營造出一種穩
定的氛圍，但並非所有的「穩定」都值得安心。

若企業選擇自行吸收較高的投入成本，而非轉嫁給消費者，利

潤空間可能會逐漸受到擠壓。這種情況或許不會立即反映在

CPI 數據中——但隨著時間推移，可能會逐步體現在盈餘結果
上。
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持倉數據顯示，無論是散戶投資者還是機構投資者，都傾

向於看漲。散戶投資者的淨流入量創下十多年來的最高紀

錄，尤其是在特斯拉和輝達等股票上。

機構投資者也跟隨這一趨勢，持倉水準在過去三個月內大

幅上升，現金水準已降至新冠疫情以來的最低點。大多數

機構投資者現在預計經濟將實現「軟著陸」，而近一半的機

構投資者則預計美聯儲會在年底前降息兩次。

值得注意的是，很少有人預期通脹會捲土重來。然而，約

有 6% 的人認為未來數月全球 CPI 將出現顯著上漲。
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