
美股三大指数过去12个月展现出强劲的上升动力，即使单计今年上半年表现，标普
500、纳指100及道指亦分别累积上升14.4% 、 12.9%及12.7%。

单睇上述数字，已充分反映在低息、量宽环境及众多财政政策支持下，市场的流动性
十分充足，利好整体美股上半年表现。然而，实际上美股上半年的走势当然亦不是一
帆风顺。市场最大的争拗点，在于今年上半年美国十年期债息一度显著上升至1.753%
水平，加上在疫情下，不少商品及原材料价格因为供应减少的缘故而大幅飙升，触发
市场对通胀的忧虑，继而担心低息及流动性宽松的环境会否有所转变，亦一度拖累股
市出现一定程度的调整。

美债息上半年趋升无阻股市破顶
新旧经济股轮动料持续
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有关证券交易及其他相关的风险，请参阅本档最后的部分。

➢美股三大指数上半年以接近历史高位收市

当然，美股三大指就最终亦以接近历史高位的水平完结上半年，亦反映了市场现时对于
通胀导致加息的忧虑其实不是太大。事实上，我们也在上个月的每月报告中指出，即使
近期的通胀及消费物价指数继续上升，但十年债息也未有跟随破顶，某程度上已反映市
场对通胀的忧虑已逐步消化。但观察上半年美国债息曲线的变化，仍会看到整体自2年期
以后的债息仍上涨了不少，反映市场对经济复苏的预期较年初时为高。
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➢美国上半年债息曲线变化反映经济复苏预期上升
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注意事项：
客户可透过证券信息提示服务收到相关新闻及公司发布讯息提示。客户设定「所持证券」提示后，中国银行
(香港)有限公司(「中银香港」)手机银行将参考客户的首20只最高等值的所持证券纪录发送「所持证券」名单
内之相关新闻及公司发布信息提示。如客户在连续14天内未曾登入中银香港手机银行投资主页，中银香港将
暂停提供「所持证券」名单的上述信息及提示。如客户需重新启动提示服务，需重新登入中银香港手机银行
重新设定股票组合提示功能。设定「监察组合」提示后，客户可收到「监察组合」名单内之相关新闻及公司
发布信息提示。在此提供的数据由经济通有限公司（「经济通」）及／或其第三方信息提供者（「来源公
司」）提供，仅供参考之用，而非旨在提供任何财务或专业意见；因此，任何人不应赖以作为有关此方面的
用途。中银香港并不会就使用及依赖经济通及/或其来源公司所提供的任何数据而负责或承担任何法律责任。

一般条款：
上述产品与服务受有关条款约束，详情请参阅相关宣传品或向中国银行(香港)有限公司(「中银香港」)分行职
员查询。
中银香港保留随时修订、暂停或取消上述产品与服务以及修订有关条款的酌情权。
如有任何争议，中银香港保留最终决定权。
如本宣传品中、英文版本有歧异，概以中文版本为准。
客户需自行支付使用中银香港手机银行及/或财经APP所产生的相关数据费用。

风险披露声明：
以下风险披露声明不能披露所有涉及的风险亦不会考虑中银香港概不知情的个人情况。在进行交易或投资前，
尤其是在您不确定或不明白以下风险披露声明或进行交易或投资所涉及的性质及风险的情况下，您应负责您
本身的独立审查或寻求独立的专业意见。您应按本身的承受风险能力、财政状况、投资经验、投资目标、投
资期及投资知识谨慎考虑是否适宜进行交易或投资。

证券交易的风险披露声明：
证券价格有时可能会非常波动。证券价格可升可跌，甚至变成毫无价值。买卖证券未必一定能够赚取利润，
反而可能会招致损失。

而上半年另一个由债息上升所带起的投资话题，就是所谓资金在传统价值股与新经济增
长股之间的轮动。以上年底至今年六月尾期间计算，下图红色线反映买入纳指100及沽
出道指的一个投资组合表现，蓝色线为十年期美国债息率。红色线上升代表期间以新经
济股为主的纳指100表现较传统价值股为主的道指为佳，下跌就代表道指表现较纳指
100为好。配合美国十年期债息（蓝线）上半年走势可看到，当债息上升时，道指表现
大部份时间上较纳指100为好；相反，当十年期债息下跌，纳指100大部份时间表现就
会跑赢道指。

虽然过往表现唔一定代表将来表现，但透过上述的观察，投资者亦可以有较好的准备，
当下半年看到十年期债息再有显著的升跌时，资金在传统与新经济股之间轮动的部署会
为何。
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➢十年期美国债息走势与纳指100及道指表现

总的来说，预期下半年债市、股市及新旧经济股之间的轮动仍会持续。投资者宜考虑
透过分散投资于不同的资产及股票类别，去消化这些市场风险。



美国股票的注意事项
投资美国证券前应充分了解有关详情、风险、收费及注意事项。阁下应自行寻求有关税务之专业意见，包括但不
限于进行海外投资时可能涉及之遗产税及红利预扣税等税务责任。美国证券投资服务不适用于美国人士，亦可能
只限在某些司法管辖区提供。任何人士于作出投资前，应寻求独立咨询，考虑有关投资是否适合阁下。由于服务
器需要定期进行维护服务，系统于下列时间将不能提供美股交易、资金调拨、检查所持证券及公司行动服务：香
港时间星期六 上午11:30 – 下午4:30。另为配合美股系统于美国深夜时段进行系统维护，系统于下列时间将不能
提供美股交易、资金调拨及公司行动服务(查询功能则维持正常)：香港时间每日下午12:45至下午2:15(适用于美
国的标准时间 - 由11月第一个星期日至3月第二个星期日)或上午11:45至下午1:15(适用于美国的夏令时间 - 由3
月第二个星期日至11月第一个星期日)。

免责声明：
财经APP为第三者的流动应用程序(「第三方流动应用程序」)。第三方流动应用程序的使用条款须受供货商的相
关条款所约束。中银香港并非第三方流动应用程序的供货商，中银香港既不就有关产品及/或服务上之一切作出
任何保证，或对于使用其产品及/或服务时所构成之后果负责。客户如对第三方流动应用程序内之产品及/或服务
有任何查询、意见、索偿丶投诉及或纠纷，请直接与有关供货商联络。中银香港恕不承担任何责任。 中银香港
并无审阅或核实且概不就使用该第三方流动应用程序内的信息或其刊载或提供的数据、产品或服务或私隐惯例所
产生的任何损失承担责任（不论疏忽或其他方式）。透过建立与第三方流动应用程序的链接，中银香港并非认同
或推荐该流动应用程序所刊载或提供的任何信息、数据、产品或服务，中银香港亦概不就该等流动应用程序所所
刊载或提供的信息、数据、产品或服务的任何的不确或失当负责。请审阅有关第三方流动应用程序载有的条款及
条件、相关免责声明及私隐政策。阁下需注意由于交易价格有时可能会非常波动，第三方流动应用程序所提供的
股票及/或外汇报价仅供参考之用。所有报价取决于市场情况，请注意该等报价并非反映真实的交易价，交易价
可能与第三方流动应用程序的报价有别，阁下不应依赖任何于第三方流动应用程序上所显示的价格信息于中银香
港手机银行进行任何股票及/或外汇交易。有关交易的成交价有机会与阁下于(i)浏览第三方流动应用程序时, 及/
或 (ii) 于中银香港手机银行提交交易指示时，的价格不同。在任何情况下，交易的成交价以当时的实际价格为准。

上述数据仅供参考之用并只在香港以内派发。绝不构成任何要约，招揽或建议购买或出售上述的任何产品。如对
投资或其他服务有任何查询，请致电中银香港个人客户服务热线3988 2388。本档无意向派发本档即触犯法例或
规例的司法权区或国家的任何人士或实体派发，亦无意供该等人士或实体使用。本文件所提供的数据及/或意见
并不代表中银香港的立场。中银香港对此并不承担任何责任。本档并无就其中所述任何投资是否适合或切合任何
个别人士的情况作出任何声明或推荐，亦不会就此承担任何责任。在作出任何投资决定前，投资者应考虑产品的
特点、其本身的投资目标、可承受的风险程度及其他因素，并适当地寻求独立的财务及专业意见。本档不构成对
任何人作出买卖、认购或交易在此所载的任何投资产品或服务的要约、招揽、建议、意见或任何保证且不应被视
为投资意见。客户不应依靠此档之内容作出任何投资决定。文件内之图表及例子仅供参考，并不能作任何编辑、
复制、摘录或以任何方式转发给公众或其他未经中银香港核准的人士，亦非旨在提供任何投资意见或回报保证，
因此，任何人不应赖以作为有关此方面的用途。

本档由中银香港刊发，内容并未经香港证券及期货事务监察委员会审阅。


