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我們關注的重點：

目前美元走勢震蕩且伴隨短期上衝，倘若市場開始更
積極地反映經濟成長放緩的預期，美元可能轉為走弱

在多數情況下，戰爭不會對市場造成長期的結構性改
變，通常只會帶來短期波動衝擊，而非經濟增長格局
的重置。

歷史經驗顯示，市場恢復正常的速度往往快於新聞熱
度消退。油價飆升通常會逐漸回落，市場波動率也會
回歸均值，資本隨之重新配置。因此，我們正在密切關
注波動率正常化的跡象。

美元仍然是抵禦能源價格飆升及衍生成本推動型通
膨的有效避險工具，此現象反映美國已從淨能源進口
國轉型為出口國。
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近期原油價格飆升，與市場對荷莫茲海峽 ( Strait of 
Hormuz ) 供應可能中斷的擔憂有關，推升了通膨預期。

值得注意的是，市場出現明顯背離：自上週五以來，債
券殖利率已下跌接近兩個標準差，但降息預期幾乎沒
有變化。通膨定價、殖利率與政策預期之間的這種背
離，正是我們今天討論此議題的原因⸺此現象預示市
場間可能存在潛在錯配，投資者正密切關注相關動態。

萬方家辦投資總結 | 2026年3月3日
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。



3

萬方家辦投資總結 | 2026年3月3日
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。

板塊輪動，而非全面避險 

產業輪動圖顯示，目前領先的板塊包括必需消費品、
原物料、能源、醫療保健及工業。左上象限以綠色標示
的板塊，皆為動能與相對表現上均處於強勢的產業。

同時，科技與非必需消費板塊出現走弱，尤其是美國
軟體板塊。

但值得注意的是，這波成長型股票的修正，並未伴隨
資金大幅流入黃金或日圓等傳統避險資產。跨資產的
表現也進一步印證了這一點。

資料來源：彭博有限合夥公司，截至����年�月��日

輪動，而非避險
產業輪動圖

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

94 96 98 100 102 104 106 108

相對強度

動
能

不動產

能源 
必需消費品 原物料 

工業

公共事業

非必需
消費品

金融

醫療保健 

通訊服務 

科技



4

萬方家辦投資總結 | 2026年3月3日
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。

板塊輪動，而非全面避險(續) 

從上圖可見，納斯達克 (Nasdaq) 指數下跌約 4%，而
不動產與新興市場 (EM) 股票實際上漲約 6%。

同時，流入不動產與新興市場 (EM) 的淨資金亦顯
示，市場整體情緒在表面波動之下仍保持樂觀。

全球跨資產表現（自 NDX 最近高點至今）

資料來源：彭博有限合夥公司，截至����年�月��日
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期權部位配置：偏向賣權

目前標普 500 (SPX) 期權偏度明顯傾向賣權，尤其集
中在軟體與科技類股。

當前賣權與買權部位指標為負值，意味賣權需求更為
強勁，該比率已偏離至賣權需求主導的狀態，約接近 
-2 個標準差。

當市場中的空頭部位過度集中時，市場就更容易出現
軋空的情況。即使只是出現小幅度的穩定跡象，也可
能迫使空頭回補，進而引發逼空式上漲行情。

SPX 指數 Put/Call 偏斜（數值為負代表 Put 需求較高）

資料來源：彭博有限合夥公司，截至����年�月��日
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