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→	 随着美国将对多个国家和产品征收广泛的关税（参见2025年
3月的《月度投资洞察》），全球贸易紧张局势升级。特朗普关税
政策的突然反转、豁免等一系列不明确的举措，进一步加剧了
市场的不确定性。

→ 	 这对美国市场的情绪产生了负面影响，美国的综合采购经理
人指数（PMI）初值2月下滑，然后3月反弹（图1a）。由密歇根 
大学和世界大型企业联合会分别编制的消费者信心指数也 
反映出类似的疲软趋势，消费者越来越担心关税对通胀、劳动
力市场和个人收入的影响。

→ 	 另一方面，美国企业固定投资（衡量企业长期支出计划的指
标）最近有所放缓，但从长期来看仍保持健康（图1a）。然而， 
贸易紧张局势和财政开支削减带来的挑战越来越大。

→ 	 虽然较弱的信心调查数据并不一定会导致经济数据疲软，但 
投资者需要留意这些情绪信号，因为它们会反映政策不确定性
对经济增长的影响。有趣的是，欧元区和日本的PMI数据与美国
最近走弱的趋势背道而驰（图1b）。这凸显了在不同资产和市场
中进行分散投资，对管理政策不确定性所带来的市场波动的重
要性。

疲弱市场情绪并未引发较大担忧
最近的调查数据显示，由于政策的不确定性，美国市场情绪保持谨慎，但其他增长指标表
明，经济增长势头正在放缓，并非结束。

→	 将投资组合分散配置到不同的资产和市场，以应对美国政策不确定性所带来的波动性上升。
投资者能做什么

图1a：

美国综合采购经理人指数疲软，但企业固定投资
仍然健康

图1b：

其它发达市场的PMI与美国的表现不同

扩散指数扩散指数 GDP的百分比
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话题2:   
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→ 	 发达市场金融业的盈利前景可能进一步改善，因为高利率 
可以增加再投资回报进而支撑净利息收入。此外，较低的不良
贷款和较强的资产质量有助于提高银行的财务稳定性（图2b）。
通过有吸引力的股息率，投资该行业可获得稳定的收益。

→ 	 展望未来，特朗普政府可能会实施企业减税和放松管制，这或
将进一步提振美国金融业。欧洲金融股也可能受益于美国政策
的不确定性，以及欧洲政府增加支出会推动经济增长的乐观 
情绪。考虑到这些因素，发达市场金融板块应该成为投资组合
的战略组成部分。

→	 特朗普的关税政策增加了利率将在更长时间内保持高水平
的可能性。虽然经济增长放缓通常会导致降息，但如果伴随
着通胀再次加速，降息的可能性将下降。在了解美国关税政
策的影响之前，全球央行可能会对降息持谨慎态度。在此 
背景下，发达市场金融板块的短期展望依然乐观。

→ 	 与整体市场相比，发达市场金融股票的估值仍具吸引力。 
与此同时，自2020年以来，衡量公司盈利能力与股东投资额
之比的净资产收益率（ROE）大幅上升（图2a）。随着全球经济
继续扩张，尽管速度有所放缓，但贷款增长将保持弹性，进 
一步支持该行业。

→	 发达市场的金融业将受益于高利率环境和潜在的政策转变，使其成为投资组合的战略补充。
投资者能做什么

发达市场金融业受益于高利率
利率可能会维持在高位，这有利于发达市场金融业。

图2a：

发达市场金融股票的净资产收益率已 
显著上升

图2b：

不良贷款仍然很低

资料来源：FactSet、标普、摩根大通资产管理公司
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话题3:   
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→	 中国股市是今年表现最好的股市之一，受到支持经济增长和 
持续复苏的几个关键催化剂的推动。

→ 	 一个关键驱动因素是低成本中国人工智能（AI）初创公司的 
出现，这提振了人们对中国人工智能技术能力的信心，并吸引
了投资者对中国科技股的兴趣。春节假期的消费数据强于预
期，年初的经济活动数据也提升了消费者支出可持续复苏的 
希望，这将提振中国整体经济增长。

→ 	 在最近的中国全国人民代表大会（NPC）会议上，中国政府已经
表明了其对经济增长的承诺，设定了“5%左右”的年度增长目标。
扩大国内消费和支持技术创新是中国当前的首要任务。

→ 	 尽管有这些积极的催化剂，投资者仍需留意未来的挑战。 
从外部看，美国关税政策和投资限制的不可预测性仍可能
拖累中国股市。在国内，消费需求和房地产行业的持续复苏
将至关重要，因此有效实施财政刺激措施十分关键。

→ 	 尽管如此，考虑到有吸引力的估值，以及政府的支持措施有
助于抵消外部不利因素，中国股市目前的前景似乎更加光
明。中国股市与美国市场的相关性较低，具有分散投资的优
势，股息收益率也不错（图3）。

→	 鉴于中国股市前景改善，且有机会从高股息收入中受益，具有适当风险偏好的投资者可以考虑增持一些中国股票，以实现投资
组合的多元化。

投资者能做什么

中国的投资机会
中国股市今年受到几个关键催化剂的提振，可能会继续走强。然而，投资者也需留意未来 
的潜在挑战。

图3：

中国股市能实现分散投资和提供吸引人的股息收益

资料来源：FactSet、MSCI、标普、摩根大通资产管理公司
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