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◼ 宏觀：4月2日特朗普宣佈了全球性關稅政策，包括基礎關稅、對等關稅，以及特定行業關稅，此後全球金融

市場出現波動，美國市場更是經歷了股、債、匯同時下跌。特朗普政策反覆，影響了市場信心，美國經濟衰

退風險上升。在美國對等關稅消息於4月初出台後，增加了市場對未來歐洲經濟前景的憂慮，歐央行管委全體

一致支持4月採取”預防性”降息25個基點。除德國的基礎設施基金之外，歐盟也在推動8,000億歐元防務計

劃，預期相關措施將有望支持區內各國的經濟。英國2月經濟強力反彈，經濟按月增長0.5%，優於市場預期

的增長0.1%，以及1月的下滑0.1%，三大主要產業均實現增長。但英國的原材料進口和消費市場較大程度依

賴外部，也將削弱英國投資與消費信心。至於後續降息步伐，英倫銀行需綜合考量貿易、經濟和通脹的影響。

中國一季度GDP按年增長5.4%，按季增長1.2%。最終消費支出對GDP增速貢獻2.8個百分點，貢獻率為

51.7%，高於2024年三季度和四季度；貨物與服務淨出口對GDP增速貢獻2.1個百分點，貢獻率為39.5%，再

創歷史新高。綜合看，一季度經濟數據表現良好，據測算，如2025年最終消費支出增速能恢復到2020—

2023年的平均增速5.2%，對GDP增速的貢獻即可達到2.93個百分點；如2025年資本形成總額增速能提升至

2019—2021年4%左右的水平，則對GDP的貢獻可達到1.65個百分點。因此，實現5%左右的增長目標需要

宏觀政策進一步發力，預計二季度降準降息均有可能。短期存在不確定性，避險仍是市場主要邏輯。

◼ 股市：今年以來，Deepseek打破美國AI技術壟斷、特朗普的政策影響市場情緒，美股估值溢價減少。隨著日

後市場發展將使市場重估美股投資價值，標普500指數形成死亡交叉形態，短期回調可能演變成長期下跌。

歐股儘管出現下跌，年內回報仍優於美股。歐盟出口美國貨品佔比20%，但佔名義GDP比重僅3%。考慮到歐

央行已多次下調政策利率，各國財政政策也有所支持，後續利好消息有望觸發歐股反彈，預計近期歐股波動

仍大。中國內地後續刺激內需政策出台以及基本面企穩有望提振市場信心，中國A股受政策支持有望對沖影響，

從而展現相對其他國家市場的優勢。5月中國A股有望展現相對獨立行情。看好長期景氣和政策催化的大消費

和低估值板塊及具備長期增長潛力的新能源和科技板塊。中國內地基本面修復，利好政策落地，提振中國港

股市場情緒，低估值的中國港股吸引力增強。對出口佔比高的日股來說，如日圓進一步升值，將導致企業盈

利下滑，進而引發二次探底。對等關稅同樣對亞洲地區影響較大，特別是出口美國佔比高的國家，如越南、

新加坡等以及電子零件出口較多的國家。暫緩關稅提供短暫喘息機會，但不能忽略未來影響。

中銀香港

2025年市場展望與投資策略

5月版
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◼ 債市：受不確定性影響，美國國債收益率走勢或較為反覆，策略上可利用短年期美債，鎖定息率同時降低債

息波動的影響。歐洲經濟仍面臨下行風險，預期歐央行仍處於降息週期，加上市場避險需求上升，將支持歐

洲主權債和投資級別債券的表現。不過，歐債短期漲幅較大，歐債債息可能會在回落趨勢中出現階段性反彈。

全球經濟增長不確定性上升，中國人民銀行為確保中國經濟復甦，匯率壓力相對較小，中國人民銀行貨幣政

策放鬆有望會加碼，“降準降息”的預期持續升溫，5月債市有望以偏強震盪為主，收益率大概率延續下行。

中資美元債將受益於全球經濟下行風險抬升和避險情緒的升溫，疊加中國人民銀行寬鬆可期和一級新發市場

回暖，目前仍是配置的好時機。新興市場債券受抑於風險偏好下降，整體表現仍受限制。

◼ 大宗商品：4月黃金在“避險及寬鬆”雙輪驅動下創歷史新高，5月需留意市場氣氛與技術面超買壓力。中長

期看，採用“逢低吸納”策略應對不確定性。展望2025年5月，供需兩端均壓制油價，短期油價持續底部盤

整。需求方面，全球經濟增長面臨挑戰。惠譽會議預計2025年全球經濟增長率將顯著下滑至低於2%，創下

自2009年以來的16年新低，利淡油價。供應方面，OPEC供應相對平穩。美國鼓勵原油開採以獲得更大市場

份額、達到降油價降通脹目的。

◼ 外匯：特朗普對等關稅政策成為4月全球金融市場的最主要變量，影響市場信心，也使得未來經濟前景萌生不

確定性，美元指數一度再回100下方。展望5月，美元：或繼續維持低位徘徊。歐元：財政約束放開提振歐元。

英鎊：英鎊匯率偏向下行。日圓：預計仍有上行空間，關注美日商討。商品貨幣方面，加元：震盪偏弱，上行

受阻；澳元：震盪偏強，關注支撐。人民幣匯率方面，雖有較強外部壓力，但是政策仍然呵護，有望繼續維持

合理均衡水平上的基本穩定。
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資料來源：中國銀行投資策略研究中心

註：黑色為年度觀點，紅色圓點為二季度修正
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英國（富時100）

大類資産配置

圖表1：2025年全球資產配置觀點一覽表

股票

看淡

低配程度

保守

標準配置

標配

超配程度

推薦 積極推薦

美國（標普 500）

歐洲（DAX，CAC）

債券 看淡 保守 標配 推薦 積極推薦

美國國債

中資美元債

中國：貨幣市場 ●

中國：利率債

中國：信用債

中國：可轉債

●

●

●

商品 看淡 保守 標配 推薦 積極推薦
黃金

白銀

原油

外匯 看淡 保守 標配 推薦 積極推薦

加元 ●

美元

歐元

英鎊

●

澳元

日圓

馬幣

印尼盾

人民幣

●

銅

鋁

日本(日經225）

中國A股（滬深300） ●

中國港股（恒生指數） ●

●

●
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宏觀：朱啟兵、李振龍、蔡俊生、柳映堤、常珂

股市：張詩琪、王君、余超、柳映堤、趙媛
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二季度投資者資產配置的機會與風險

總體來講，二季度是一個多方博弈的時段，全球貿易發展、經濟增長和可持續發展將受到影響，而二季度就是影響最大的

階段。不確定性增加的直接後果就是全球資產波動率加大，除了黃金有較強對沖波動率的功能外，其餘資產風險和機會之

間的轉換時機難以把握。

機會方面，可能存在危中之機和重構之機。首先，在不確定性上升下，大類資產中機會比較確定的就是黃金，這是國際經

濟秩序“先破後立”中全球資金共同的信仰。其次，風險資產某個時刻泥沙俱下，反應過度帶來的均值回歸機會。可以預

見的是美股波動，傳導至中概互聯進而連累中國香港恒生科技指數非理性大幅回落帶來的機會，我們傾向於關注中國權益

資產，如科創板塊和恒生科技超跌產生的機會，以及美股超跌的配置機會。第三，密切關注美國政策發展和美聯儲政策調

整帶來的機會，國際經濟秩序“先破後立”帶來的新機遇，也許二季度還為時過早，但這種苗頭一旦形成，資本市場必將

提前反應，這就是機會。

風險方面，關注大幅度調整後的風險。二季度的市場氛圍一定充斥著各種壞消息和政策對沖的好消息，各種信息同時存在。

這就要求投資必須得有格局，保持定力，堅守資本配置的原則，以不變應萬變，尤其不要在大跌之後拋售籌碼。關注的風

險不等於必然發生，但在資產配置組合中應該有所應對。
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風險披露
◢投資涉及風險。買賣證券、商品、外匯、相關衍生工具或其他投資未必一定能夠賺取利潤，並有機會招致損失。投資

者須注意證券及投資價格可升可跌，甚至會變成毫無價值，過往的表現不一定可預示日後的表現。海外投資附帶一般與

本港市場投資並不相關的其他風險，包括（但不限於）匯率、外國法例及規例(如外匯管制)出現不利變動。本文件並非，

亦無意總覽本檔所述證券或投資牽涉的任何或所有風險。客戶在作出任何投資決定前，應參閱及明白有關該等證券或投

資的所有銷售文件，尤其是其中的風險披露聲明及風險警告。

◢外匯買賣的風險聲明：外幣/人民幣投資受匯率波動的影響而可能產生獲利機會及虧損風險。客戶如將外幣/人民幣兌換

為港幣或其他外幣時，可能受外幣/人民幣匯率的變動而蒙受虧損。

◢人民幣兌換限制風險的風險聲明：人民幣投資受匯率波動的影響而可能產生獲利機會及虧損風險。客戶如將人民幣兌

換為港幣或其他外幣時，可能受人民幣匯率的變動而蒙受虧損。

◢(只適用於個人客戶)目前人民幣並非完全可自由兌換，個人客戶可以通過銀行帳戶進行人民幣兌換的匯率是人民幣(離

岸)匯率，是否可以全部或即時辦理，須視乎當時銀行的人民幣頭寸情況及其商業考慮。客戶應事先考慮及瞭解因此在人

民幣資金方面可能受到的影響。

◢(只適用於企業客戶)目前人民幣並非完全可自由兌換，企業客戶通過銀行進行人民幣兌換是否可以全部或即時辦理，須

視乎當時銀行的人民幣頭寸情況及其商業考慮。客戶應事先考慮及瞭解因此在人民幣資金方面可能受到的影響。

免責聲明及重要注意事項

◢本文件由中國銀行(香港)有限公司(「中銀香港」)刊發，只供參考。

◢本檔的內容並未經香港證券及期貨事務監察委員會審閱。

◢本檔無意向派發本檔即觸犯法例或規例的司法權區或國家的任何人士或實體派發，亦無意供該等人士或實體使用。

◢本文件僅供參考，並不構成，亦無意作為，也不應被詮釋為投資建議、專業意見，或對任何人作出買賣、認購或交易

在此所載的任何投資產品或服務的要約、招攬、建議、意見或任何保證。客戶不應依靠本檔之內容作出任何投資決定。

◢本檔所載資料乃根據中銀香港認為可靠的資料來源而編制，惟該等資料來源未經獨立核證，故中銀香港不會就本檔及

其所提供意見的準確性或完整性作出任何保證、陳述或擔保。在本檔表達的預測及意見只作為一般的市場評論，並非獨

立研究報告及不構成投資意見或保證回報。所有意見、預測及估計乃中銀香港於本檔刊發日期前之判斷，任何修改將不

作另行通知。中銀香港及有關資料提供者亦不會就使用及／或依賴本檔所載任何資料、預測及／或意見而負責或承擔任

何法律責任。投資者須自行評估本檔所載資料、預測及／或意見的相關性、準確性及充足性，並作出彼等為該等評估而

認為必要或恰當的獨立調查。
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免責聲明及重要注意事項
◢本檔所述的證券、商品、外匯、相關衍生工具或其他投資可能並不適合所有投資者，且並未考慮本檔各讀者的特定投

資目標或經驗、財政狀況或其他需要。因此，本檔並無就其中所述任何投資是否適合或切合任何個別人士的情況作出任

何聲明或推薦，亦不會就此承擔任何責任。投資者須瞭解有關投資產品的性質及風險，並基於本身的財務狀況、投資目

標及經驗、承受風險的意願及能力和特定需要而作出投資決定。如有疑問或在有需要情況下，應於作出任何投資前徵詢

獨立專業顧問的意見。本檔無意提供任何專業意見，故投資者在任何情況下都不應依賴本檔作為專業意見之用。

◢中銀香港為中國銀行股份有限公司的附屬公司。中國銀行股份有限公司及其子公司及／或其高級職員、董事及僱員可

能會持有本檔所述全部或任何證券、商品、外匯、相關衍生工具或其他投資的倉盤，亦可能會為本身買賣全部或任何該

等證券、商品、外匯、相關衍生工具或其他投資項目。中國銀行股份有限公司及其子公司可能會就該等證券、商品、外

匯、相關衍生工具和其他投資提供投資服務（無論為有關投資銀行服務或非投資銀行服務）、或承銷該等證券或作為該

等證券的莊家。中國銀行股份有限公司及其子公司可能會就因應該等證券、商品、外匯、相關衍生工具或其他投資專案

而提供的服務賺得傭金或其他費用。

◢除非獲中銀香港書面允許，否則不可把本檔作任何編輯、複製、摘錄或以任何方式或途徑（包括電子、機械、複印、

攝錄或其他形式）轉發或傳送本檔任何部份予公眾或其他未經核准的人士或將本檔任何部份儲存於可予檢索的系統。

©中國銀行(香港)有限公司。版權所有，翻印必究。
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